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Die  öffentliche  Schuld.  —  Weitete  Entwicklung  hei 
B-eich,  Staaten  u.  Gemeinden.  —  Nächste  inländische 
Beaarfsposition  des  Reiches  ans:  Kriegsliquidation, 
Friedensvertrag,  Verstaatlichungen,  Finanzverpflich- 
tungen. —  Gegeneingänge.  —  Trotz  allem  im  J ahre  1920 
mehr  schwebende  als  feste  Schulden. 

Trotz  gelegentlicher  Streiks  und   Lohnwirren,  die  aJs 
eine   Folge   der   noch   keineswegs   abgeschlossenen  Preis- 
revolution nach  einer  erlösenden  Formel  drängen,  mehren 
sich  die  Beweise,  daß  nicht  nur  einzelne  Arbeiter,  son- 
dern ganze  Belegschaften  und  Organisationen  die  riesen- 
große Wirtschaftsstockung,   ihre   Pegelhöhe    und  Gemein- 
st hädlichkeit,  soweit  verstehen  lernten,  daß  sie  wieder  über 
Akkordlöhne  verhandeln.    Deutsche  Arbeiter  verlangen  — 
möchte  es  so  bleiben  —  nach  Ruhe  und  Leistungssteigerung. 
Dies  ist  als  Hoffnungszeichen,  als  Amulett  nicht  zu  entbeh- 
ren bei  einer  Durchstreifung  des  trostlosen  Finanzgestrüpps,' 
in  dem  wir  stecken.   Ohne  die  Aussicht  auf  Wiederkehr  nicht 
nur  der  früheren,  sondern  einer  notwendig  gesteigerten  Er- 
zeugungskraft müßte  man  an  der  Bewältigung  der  uns  aus 
Krieg,  Umwälzung  und  Friedensvertrag  erwachsenen  finan- 
ziellen Lasten  vollends  verzweifeln.    Das  Problem  zerfällt 
in  ein   inländisches  und   ein  ausländisches,   ib  ein  selb- 
ständig in  Angriff  zu  nehmendes  und  in  ein  überhaupt  nur 
mit  fremder  Hilfe  lösbares.    Wir  kämpfen  mit  gewaltiger 
fester  und  demnächst  noch  gewaltigerer  schwebender  Schuld, 
mit  einer  bejammernswerten  Valuta,  mit  einem  wahnvollen 
Vertrag,  dessen  fachlichen  Inhalt  wir  dennoch  endlich  in  ver= 
nünftiger  Aussprache  mit  Nichtnurpolitikern  möchten  klären 
können.    Unsere  Untersuchungen  sollen  in  ungefähr  dieser 
Reihenfolge  das  Material  im  einzelnen  durchgehen. 

Die  Tabelle  zeigt  den  Stand  der  öffentlichen  Ver- 
schuldung, die  bekanntermaßen  fast  ganz  inländischen 
Gläubigern  gegenüber  eingegangen  ist.  Vergleiche  zwischen 
Zahlen  von  1914  und  solcher,  von  1918/19  hinken,  weil  besons 
ders  seit  1916  die  Werte  der  Goldmark  und  der  seit  4.  August 
1914  bestehenden  Papiermark  unter  Schwankungen  immer 


weiter  auseinandergingen,  indes  die  Kriegsschuld  zu  verschie- 
denen Zeitpunkten  aufgenommen  wurde,  wogegen  sich  die 
entsprechenden  Posten  der  Volksvcrmögen  und  Volkseinkom- 
men inmitten  des  noch  nicht  abgeschlossenen  Umwertungs- 
prozesses nicht»  bestimmen  lassen. 


Mit  »Uem  Vorbehalt. 


In  Milliarden  Mark 


Kr  egführg.  Nachwehen 


Itcich:  fundierte  Schuld   

schwebende  Schuld  in  Schatzscheinen 
latente  Schuld  in  Hürgschaften  und 
ans  Friedensvertrag   

Eine  Verminderung  dnrch  die 
im  Friedensvertrag  vorgesehene 
schmale  Schnldensnkzession  (Posen. 
Westpr..  Noidschlohwig ;  p.  1./8.  1914 |> 
t>  i'  t  nicht  ein,  da  die  Annektierenden 
hauptsächlich  an  die  Wjederuot- 
machungskommission  zahlen.(Art.25*l 

Länder«):  fnndierle  Schuld   

schwebende  Schuld  bei  üarlehns- 
ka«se4),  bei  Staatsbanken  und  in 
ijcbatzscheiueii  

Abgang  dnrch  reichsseitigen  Ersatz 
von  Kriegertannlien  Unterstützun- 
gen, von  mitabgetretenen  bnndes- 
staatlichen  Anleiheanteilen  und  hin- 
gegebenem Rollmaterial.Saaigiuben- 
eigentum  usw.   " 

Gemeinden:  fundierte  8chuld   

schwebende  Schuld  b.  Darlehnsk  4) 
Kommun.-BankeM,  Sparkassen,  sowie 
111  Stadtwechseln    •  •■    


Zunahme  in  5  Jahren,  ohne  reichsseit  g  zu- 
^gesagto  Garantien  and  ohne  Versailles 
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zusehen,  waren  aber  zuverlässig  nicht  vorhanden 

R„nL    SChL  6'8  Müliarden  Schatzanweisungen,  die  für  Kredite  an 

und  84  Milliarden  diskontierte  Schatzwechse    nach  VorL  ,  1  -  T 

Mona.  Verluste  der  iS^J^Z  ^STT^SLSS, 
M   5   Milliarden   Unterstützunir*.   n«w    t  ;  fcinscni. 

Kriege,  die  das  Reich  ^^^^  ÄJS 
der  Hauptteil  der  Ausleihungen  der  Darlehnskassen  auf  T^l  J 
Kommunalverbände  und  ihre  Banken  „«««S  c°  I  Und 
«amtlombard  der  Kasse,  bSg  am T/ll.  18  ei  *  K  wft"  ^ 
im  August  1919  schon  80.3  Milliarden.  Milliarden. 


Die  Vermehrung  der  sichtbaren  Schulden 
war  hiernach  seit  November  1918  besonders  heftig  und  be- 
trägt beim  Reich  volle  25  Milliarden  für  die  ersten  9  Monate 
und  37  Milliarden  für  alle  vierzehn  vom  Zusammenbruch 
bis  zu  Ende  19191  Sie  ist  im  ganzen  überaus  ernst  dadurch, 
daß  sie  noch  nicht  abgeschlossen  ist.  und  daß  sie  vollständig 
auf  die  unkonsolidierten  Verpflichtungen  entfällt.  Die  Lage 
des  öffentlichen  Kredits  und  die  Unruhen  gestatteten  lang- 
fristige Emissionen  nur  in  einigen  Gliedstaaten  und  Gemein- 
den. Das  Reich  versuchte  spät,  aber  doch  noch  zu  früh, 
mit  einer  Losanleihe  von  5  bis  9  Milliarden  gegen  die  Schatz- 
wechselhäufung anzugehen.  Aber  diese  Ausgabe  konnte, 
selbst  wenn  ein  voller  Erfolg  beschieden  gewesen  wäre, 
bestenfalls  denjenigen  Abstrich  ersetzen,  der  am  Krieirs- 
anleiheumlauf  seit  Herbst  v.  J.  durch  Steuerzahlung,  Pflicht- 
verlosung und  Kursregelung  entstand.  Das  letztere  Geschäft, 
die  Aufnahmetätigkeit,  hat  bis  1.  September  1919  reichlich 
<M  6  Milliarden  rückgängig  gemacht.  Erst  seitdem  wird  sol- 
cher Rückfluß  vom  Reiche  ferngehalten  durch  das  fünf- 
jährige, aber  von  ihm  selbst  garantierte  Konsortium. 
Die  alten  Schulden  der  Gemeinden  sind  im  Gegensatz 
zi*  früheren  Taxen  mit  einem  um  mehrere  Milliarden 
erhöhten  Betrage  eingeschätzt,  weil  man  neuerdings 
an  preußischen  Finanzstellen  die  Statistiken  von  1911 
bezw.  1913  für  nicht  umfassend  angelegt  und  damit 
für  zu  niedrig  hält.  Wie  aus  Fußnote  3  geschlos- 
sen werden  kann,  dürfte  die  kommunale  Schulden- 
ziffer vorübergehend  nachlassen  durch  reichsseitige  Rück- 
vergütung weiterer  Kriegsunterstützungen  von  M  5  Milliar» 
den  (bisher  1  Milliarde).  Aber  für  den  Volksschuldenstand 
als  Ganzes  bringt  das  keine  Veränderung,  sondern  mir  einen 
Stuhl  Wechsel,  einen  Austausch  der  Finanzierungsmittel, 
nämlich  der  Darlehnskassenscheine  gegen  Noten  oder  Giro- 
verbindlichkeiten der  Reichsbank. 

Die  weitere  Entwicklung  ist  einigermaßen  vorauszusagen. 
Hinsichtlich  der  Gemeinden  und  Länder  bleibt  zu 
hoffen,  daß  die  laufenden  Geldbedürfnisse  trotz  scharfem  An- 
stieg der  Verwaltungskosten  allmählich  durch  besseren  Ein- 
gang der  überdies  erhöhten  Steuerzuschläge  sowie  durch  die 
geplante  Zuweisung  anteiliger  Reichsteuern  in  ein  erträg- 
licheres Verhältnis  kommen,  und  daß  die  Schuldenkonsoli- 
dierung durch  langfristige  Emissionen  fortschreitet,  freilich 
zu  minder  leichten  Bedingungen  als  im  Frühsommer.  An: 
dererseits  wird  die  heimische  Wiederherstellung,  wenn  sie 
zustande  kommt,  auch  völlig  neue  Ansprüche  an  den  Kredit 
der  Bundesstaaten  und  Gemeinden  stellen,  und  es  mögen  die 
schnell    vermehrten    öffentlichen  Betriebe    (Gas,  Wasser, 


Strom,  Straßenbahnen)  zunächst  vielfache  Fehlbeträge  zeigen 
b^d.ese  durch  Tariferhöhungen  dem  Verkehr  aufgebürdet 

Genauer  ins  einzelne  blickt  man  beim  Reich.  Da  die 
•mmicnanleihe  tatsächlich  die  dafür  bewilligten  M  9  Mil- 
liarden "  nur  zu  X  einbrachte  (netto),  so  bestand  im  Som- 
mer in  den  verschiedenen  Kredilbewilligungen  der  letzten 
Monate  25.,,  6,9  Milliarden)  noch  Raum  für  die  Ausgaoe 
von  nicht  weniger  als  24  Milliarden  weiteren  Schatzanweisun- 
Ma  Mit  jenen  24  Milliarden  sollte  offenbar  der  Rest 
der  Kriegsabwicklung  mindestens  bis  März  1920  finan- 
zier werden  aber  zugleich  ein  erster  Teil  aus  den  Waffen, 
Stillstands-  und  Fnedensauflagen.  Im  einzelnen  braucht  das 
Reich,  worüber  die  bisherigen  Veröffentlichungen  nicht  Auf- 
schluß gaben,  mutmaßlich  folgende  Beträge: 

(in  Milliarden  Mark) 

*)  4.5  Entschädigung  an  die  recht  hoch  anmeldenden  heimge- 
suchten Gebiete  (Ostpreußen  allein  3  Milliarden') 
5.0  Ersatz    gemeindlicher    Kriegerfamilien  -  Unter- 

Stützungen,  zu  demnächstiger  Auszahlung  bestimmt 
0.Ö  für  Inanspruchnahme  von  Grundstücken  gemäß  dem  Krieg«- 
leistungsgesetz.  g  ' 

0.5  mögliche  Verluste  der  Kriegs-Warengesellschaf- 
dle  zwar  nicht  ™hr  einkaufen  dürfen*  deren  Mehrzahl 

«  te'Ä^'J"  MU'iarden  t6Ueren  R-tbesLS  um 
aus  der  Gehältersteigerung  solchen  Verlusten  entgegensieht 
daß  n.  die  anderweiten  Gewinne  aufzehren:  der  Anfatz  wSe 
J™,te  f  °-3  MiIW-  erhöhen,  wenn  gewisse  £Z£Z 

nocn  zirjca  3  Milld.  Lebensmittelzuschüsse  bis  FrühHhr  in, 
OJJWt  G.rj.S:e„e„1ekn1hn,»g  „r.<l  -Ausrüstung 

E.traordmar.um  hält  zwar  nicht  mehr  bei  4*  ffi "  "£ 


wie  zuletzt  im  Kriege,  auch  nicht  mehr  bei  2.9  MlUd.  wie  wäh- 
rend der  Revolution  bis  Juli,  aber  doch  noch  bei  2  Milld., 
einschließlich  der  zahlreichen  Zuschußgewährungen,  auch 
derer  für  Wohnungsbauten. 

M  21.5  Milliarden  zus.   für  K  r  i  c  g  8  a  b  w  i  c  k  1  u  n  g: 

b)  3.5  Zahlungen  auf  Ablieferungsmaterial  an  die  inlän- 
dischen Vorbesitzer  von  Lokomotiven,  Wagen,  Ackergeräten, 
Farbstoffen,  Kohlen,  Schiffen,  Kabeln  und  auf  rückgängig  ge- 
machte Käufe  requirierter  Maschinen. 
9.5.  Zahlungen  auf  feindliche  Zwangsliquidationen,  auf 
demnächst  zu  bevorschussende  Schäden  der  Auslands- 
deutschen, auf  innebehaltene  Forderungen  in 
Feindesland  usw. 

Jl  13  Milliarden  zus.  an  Friedensvertragsleistungen, 

deren  Gegenwert  de-n  Reiche  auf  Wiedergutmachungskonto 
gutgeschrieben  werden  muß. 
«)  Die  eingeleiteten  Sozialisierungen  oder  Monopoli- 
sierungen erfordern  zunächst  auch  Finanzierung  durch  un- 
verzinsliche Schatzanweisungen,  z.  B.  die  Abfindungen  aus  der 

~  am '  L  Oktober  in  Kraft  tretenden  Branntwein  vorlage, 
danach  das  Starkstiommonopol,  welches  Entschädigun- 
gen Von  M  600  Mill.  verursacht  und  später  Jl  400  Mill.  Ausbau- 
Obligationen  erheischt,  diese  allerdings  nur  garantiert  vom  Reich, 

.  eodann  weitere  Kraftzentralen-Ankäufe,  unter 
dienen  bisher  nur  das  Objekt  Lautawerk  (2.  Aktienhälfte  mit  M  15 
Mill.)  bekannt  wurde,  u.  a.  m.  Man  kann  das  Beden- 
ken nicht  unterdrücken,  daß  alle  nicht  völlig 
•überzeugenden  Verstaatlichungen  die  schwe- 
bende Reichsschuld  zur  Unzeit  steigern, 
d)  Weitere  Schatzanweisungsbeträge  werden  wohl  hinzugeben  sein 
für  den  A  giowert  jener  Ji  1050  Mill.  Gold,  welche  die  Reichs- 
bank für  dieZwecke  der  Brüsseler  Lebensmittelkäufe  demReiche  ver- 

-'  kaufte"  und  zunächst  erst  al  pari  vergütet  erhielt;  endlich  bleibt  zu 
sagen,  daß  seit  1918/19  die  5proz.  Kriegsschatzanwei- 
sungen  von  1914  bereits  ihre  halbjährlichen  Pflichttil- 
gungen erfordern,  jetzt  zum  Oktober  M  200  Mill.  und  in  1920 

'  .ü  400  Mill. 

Das  Erfordernis  von  a)  bis  d)  überstiege  zwar  die  Summe 
der  verfügbaren  Schatzscheinkredite;  aber  nicht  nur  werden 
sich  einzelne  Zahlungen  verzögern,  sondern  es  steht  auch 
noch. eine  Vorlage  von  einigen  Milliarden  bereit,  die  notfalls 
eingeschoben  werden  kann;  desgleichen  sind  tatsächlich  Ein- 
gänge zu  gewärtigen,  so  aus  den  laufenden  Steuern  und  dem 
inländischen  Bruttoerlös  der  sogenannten  Brüsseler  Lebens- 
mittel. Sodann  aber  fließt  ein.  wenn  man  dem  Voranschlag 
du«  Geseizes  vom  10.  September  folgen  darf,  der  Ertrag  vod 
10  Milliarden  aus  der  Kriegsabgabe  vom  Vermögen  b- 
zu wachs  per  30.  Juni  1919;  dieser  Steuereingang  erfolgt  frei- 
■  lieb  'erst  spät  und  dann  zumeist  in  Kriegsanleihen,  aodaß  vor- 


wiegend  nur  die  fundierte  Schuld  abnehmen,  die  Kurve  der 
schweb; cadcn  aber  in  ihrem  Anstieg  nicht  verändort  wurde. 
Endlich 

3  Milliarden  geschätzter  Rest-Erlös  für  Heeresbestände,  der 
besondere  bei  Auslandsverkäufen  nützlicherweise  in  greifbare« 
Zahlungsmitteln  statt  in  Kriegsanleihen  eingehen  könnte. 

Aus  allem  ergibt  sich:  Trotz  Zuhilfenahme  der  meisten 
bisher  benennbaren  Eingänge  wird  infolge  der  extraordinären 
zu  zwei  Drittel  rein  inländischen  Ausgaben  mit  dem  II.  Quar- 
tal   1920   die    Reichs-Schuld    auf  mindestens 
M  200  Milliarden  gestiegen  sein,  und  das  obwohl  erst 
die  vorderste  Spitze  der  Friedensvertragsverpflichtungen  dar- 
auf einwirkte!    Die  Berücksichtigung  von  Restablieferungert 
an  die  Entente  erklärt  es  wohl,  daß  der  Finanzminister  seihst 
zuletzt  noch  höhere  Ziffern  nannte.*)  Von  dieser  Riesenlast 
dürfen  wir  günstigenfalls  nur;  92^  Milliarden,  die  Losanleihe 
mit  ihrem  Netto-Ergebnis  eingesetzt,  als  fundiert  betrach- 
ten, während  keinesfalls  weniger  als  JL  101  Milliarden  kurz- 
fristig geliehen  bleiben.    Dieses  nie  gekannte,  nach 
den  Kriegsanleihe-Resultaten  auch  nie  erwartete  Mißverhält- 
nis, müßte  uns  in  besonders  schwierige  Lagen  führen,  falls 
der  in  den  Emissionsziffern  der  Aktiengesellschaften  und  in 
den  Kreditanträgen   an  die  Banken   bereits  stark  aufflam- 
mende Kapitalbedarf  der  Volkswirtschaft  sich  fortsetzen  und 
also  ernstlicher  mit  dem  Diskontbedarf  des  Staates  in  Wett- 
bewerb treten  sollte,  oder  falls  trotz  jenen  zunächst  noch  be- 
vorstehenden inländischen  Reichs-Ausschüttungen  und  Auf- 
wendungen das  Depositenaufkommen  aus  irgend- 
einem Grunde  nicht  mehr  für  beides  zugleich  ausreichen 
sollte.   Der  Gefahr,  daß  der  Rediskont  unzulänglich  wird  und 
daß  eine  einfache  Notenüberschwemmung  das  alleinige  Aus- 
kunftsmittel bleibt,  muß  mit  allen  Kräften  gesteuert  werden. 

Das  Ausmaß  der  Schuldenzunahme  vom  Reiche  einfach 
auf  die  Gliedstaaten  und  Gemeinden  zu  übertra- 
ft,! £;Sßer  ke'n  urUml  ersichtlich:  denn  gerade  in  deren 
Kassen  fließen  manche  von  den  Milliarden,  die  das  Reichs- 
miTiistenum  auszugeben  hat;  der  Defizitwirtschaft  der  öffent- 
yen  Betriebe  (so  der  Staatsbahnen  Preußens  mit  zuletzt 
•*  10  Millionen  täglichem  Zuschüsse)  wird  durch  tarifarische 
ImLrJ^,"ri-ChL-?aßnahmen   Z-  Zl  entKegengertrrbL 

E  *  h  h  Mu'üe  19,2°  bei  dieser  GrupPe  TOn  öHent- 
hchen  Schuldnern  sehr  wahrscheinlich  mit  Gesamtverpflich- 
tungen von  woh  Jt  55  bis  60  Milliarden  zu  rechnen' sein. 
die  zu  drei  Fünfteln  geordnet,  zu  zwei  Fünfteln  in  der  Schwebe 

W  iZfeChfD  ^V,"  Hn^kfetM  m  der  NationaWenwunrn- 
lun*  sogar  auf  eme  Schätzung  von  304  bis  212  Milliarden  herauf. 


sind.  Käme  inzwischen  die  Uebernahme  der  Staatsbahnen 
aufs  Reich  schon  zustande,  so  brächte  das  entsprechende  Ver- 
schiebungen. 

In  jedem  Falle  aber  müssen  wir,  noch  bevor  die  volle 
Wucht  diT  Versailler  Ansprüche  zahlenmäßig  ihren  Ausdruck 
findet,  in  naher  Zeit  mit  einer  öffentlichen  Gesamt- 
schuld  von  ziemlich  M  260  Milliarden  rechnen. 
y;as  im  verkleinerten  Deutschland  auf  den  Kopf  zwischen 
4  und  5000  <J%  bedeutet,  gegenüber  einem  Zehntel  davon  in 
1914.    Wahre  Schreckensziffern! 


II. 

Schwebend«  Schuld.  —  Schließung  des  Kriegsetats  — 
trotzdem  noch  2  Milliarden  Monatsbedarf.  —  Normal  - 
haashalt  ab  1920.  —  A.  Ausgaben.  —  Keine  Tilgungs- 
quote. —  deich  und  Keichsbank.  —  Positionswechsel 
zwischen  Reich  u.  Gliedstaaten.  —  Reichsfinanzhoheit. 

Der  schädlichste  Posten  in  dem  ganzen  Zahlengebirge  un- 
serer Finanzwirtschaft  ist  die  starke  schwebende  Reichsschuld 
vc.n  100  Milliarden,  der  wir  im  neuen  Jahre  zusteuern. 
Ihrem  weiteren  Anschwellen  muß  Einhalt  getan  werden. 
Als  stärkstes  Mittel  dazu  war  die  große,  beim  Parlament  be- 
findliche Vermögensabgabe  gedacht.  Aber  die  wirt- 
schaftschonende Zulassung  des  Renten-Zahlverfah- 
rens beschränkt  schon  den  Erfolg;  selbst  manche  zahlungs- 
fähige reiche  Leute  werden  es  wählen  und  lieber  Depot 
stellen  (in  Schatzächeinen  per  1924  ?)i  Sonst  war  meist 
die  Rede  davon,  daß  die  Vollzahlung  in  Kriegsanleihen  durch 
die  Bonifikation  in  Höhe  des  heute  22proz.  Disagios  geför- 
dert wiid.  Aber  eine  Rücklieferung  von  z.  B.  10  Milliarden 
in  festen  5  oder  4%  Prozentern  würde  das  Mißverhältnis 
zwischen  schwebender  und  fundierter  Schuld  nur  noch  ver- 
schlechtern. Deshalb  soll  sich  bis  30.  Juni  bezw.  31.  Dezem- 
ber 1920  die  Gewährung  von  8  bizw.  4  pCt.  Rabatt  anschlie- 
ßen für  V  o  r  aujstoah  lu'.ng  der  Abgabe  ;in  Bargeld 
gder  Geld-Surrogaten.  Hiervon  wird  allerdings  ein  nützlicher 
Druck  auf  die  schwebende  Schuld  ausgehen.  Der  Rest  des 
Notopfers  von  etwa  30  Milliarden  (?)  kann  und  soll  aber 
überhaupt  nicht  viel  an  der  Schuldsumme  verbessern.  Er 
soll  höchstens  mit  der  Tilgungsquote  von  Vi  bezw.  1  pCt. 
■das  Schuldkonto  des  Kriegs  erleichtern,  sonst  nur  die  5proz. 
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Renteneinnahme  für  das  Budget  liefern  und  im  übrigen  die 
Bevölkerung  zur  Sparsamkeit  und  Arbeit  anhalten,  also  wie 
jede  andere  scharfe  Vermögensoinkommensteuer  wirken. 
Der  Reichskasse  fühlbar  wird  das  ..Notopfer"  überhaupt 
erst  ab  Herbst  1920,  wenngleich  nachher  die  Verzinsung 
rückwärts  ab  1.  Januar  1920  eingeht;  die  Zensiten  empfan- 
gen kaum  vorher  die  Veranlagungsbescheide,  und  der  Auf- 
bau des  ungeheuren  Steuerapparats  erfordert  seine  Zeit. 
Umso  dringlicher  aber  wird  vorher  eine  Aenderung  unserer 
Geldbcschaffungsmethoden.  Die  Prämienanleihe 
stellte  einen  ersten,  wenig  puritanisch  anmutenden  Versuch 
nach  dieser  Richtune  dar.  Hätte  das  Inland  für  ein  solches 
in  mehreren  Typen  denkbares  Spezialpapier  genügende  Auf- 
nahmelust gezeigt,  und  zugleich  das  neutrale  Ausland  bei 
der  in  den  Depressionswochen  kaum  noch  lOproz.  Mark- 
Valuta  größere  Erwerbslust  selbst  in  Konkurrenz  mit  and«r~ 
weiten  Prämienemissionen  offenbart,  so  würde  man  viel- 
leicht einer  Wiederholung  in  größerem  Stile  und  auch  einer 
Einrichtung  von  Zeichenplätzen  im  Auslande  nähergetreten 
sein,  sobald  die  Ratifikation  dies  ermöglicht.  Nun  aber  müs- 
sen andere  Wege  überlegt  werden. 

Indes  der  Kampf  gegen  die  schwebende  Schuld'  wäre  ein 
Kampf  gegen  die  Hydra,  wenn  nicht  der  Geldverbrauch 
auf  Reichskosten  eingeschränkt  würde,  dies  auch  bei 
Errichtuns  und  Betätigung  neuer  Amtsstellen  und  bei  Ab- 
wickelung alter  umfangreicher  Staatsapparate.  Auch  die  fort- 
gesetzte Gewährung  von  Lebensmittelzuschüssen  wäre  die  be- 
denkliche Konservierung  einer  unhaltbar  gewordenen  Wirt- 
schaftspolitik. Ein  Finanzminister  muß  auch  Nein  sagen  kön- 
nen. Im  Kernpunkte  erklärte  schon  Dernburg,  daß  er  den 
Kriegsetat  ab  1.  Oktober  schließen  wolle;  und  der 
jetzige  hat  sich  wie  den  meisten  Absichten  seiner  Vorgänger, 
so  auch  dieser  angeschlossen.  Bei  strenger  Bindung  aller 
Ausgaben  an  vorherige  Bewilligung  sind  in  der  Tat  Erspar- 
nisse an  Ausgaben  zu  erreichen  und  damit  die  Schuldanhäu- 
fung aufzuhalten.  Denn  die  Wirtschaft  in  einzelnett 
Ressorts,  nicht  nur  im  Heerwesen,  ist  auf  Grund  der 
Gewöhnung  an  die  großen  Kriegskreditbewilligungen  noch 
jetzt  sehr  üppig. 

Den  künftigen  geprüften  Reichs-Jahresbedarf  hat  der  'Mini- 
ster in  der  Nationalversammlung  auf  M  Yjy2  Milliarden  be- 
ziffert. Eine  Zahl,  die  die  Verzinsung  der  früher  erwähnten 
ersten  Wiedergutmachungs  -  Teilleistung  einschließt.  Pro 
Monat  ergäbe  das  M  \y2  Milliarden.  Aber  zuvor  erheischt  die 
Kriegsabwicklung  einschließlich  allzu  faciler  und  darum  teurer 
industrieller  Auftragsablösungen  und  Entschädigungsbeihilfen 
noch  immer  daneben  eine  halbe  Milliarde  pro  Monat,  sodaß 
gewisse  Zuschußanleihen  nicht  ganz  unvermeidbar  sein  wer- 
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de«, wie  schon  angedeutet  war.  Wir  brauchen  leider  auch 
weiter  zunächst  noch  2  Milliarden  monatlich,  wenn  es  bei 
der  Gehälter-  und  Preis-Lawine  Oberhaupt  genügt!  Späte- 
stens Mitte  1920  soll  dann  das  Normalbudget  die  immer- 
währende Neuanspannung  des  öffentlichen  Kredits  zum  Still- 
stand bringen,  vorausgesetzt  freilich,  daß  in  der  Praxis  die 
Balanzierung  jener  1X>  Milliarden  Monatskosten  gelingt.  Es 
kommt  darauf  an,  ob  wir  mit  den  bewilligten 
Steuern  die  rasende  Schuldenvermchrung 
wirklich  in  ihrem  Laufe  einholen. 

Während  des,  Krieges  war  das  für  den  schematisch  aus 
1913  übernommenen  ordentlichen  Haushalt  selbstverständlich 
nicht  möglich;  seine  Fehlbeträge  fanden  aber  Deckung  aus 
dem  Aufkommen  der  Kriegssteuern.  Nun  soll  der  Normal- 
haushaltabl.  April  1920  im  einzelnen  wie  folgt  aussehen. 

A.  Ausgaben  (in  Milliarden  Mark): 
a)  1.7(1913:  0.2)  für  Verwaltung  einschließlich:  der  Kosten 
der  25  neuen  Finanzämter  und  Ausbildung  des  großen  Steuer- 
Kontrollpersonals;  der  in  Fixa  umzusetzenden  Zivilbeamten- 
zulagen; der  Postzuschüsse  (1917:  117  Millionen;  1918:  300 
Uill.);  dagegen  nicht  der  E  r  w  e  r  b  s  1  o  s  e  n  -  Fürsorge  (z. 
Zt.:  500  Mill.  p.  a.!  Reichsanteil  bis  Febr.  67  Mill.),  die  schon 
zur  nötigen  Kontrolle  des  angeblichen  Beschäftigungsman- 
gels in  eine,  das  Reich  nur  mit  einem  Viertel  belastende 
Versicherung  übergeführt  werden -soll. 
N)  1.5  (1913:  2.0)  für  die  Wehrmacht  von  demnächst  noch 
200  000  und  ab  Mai  1920  115  000  Mann;  trotz  Verminderung  der 
Fräsenzstärke  (früher  800  000  Mann)  ist  die  Truppo  als  Söld- 
nerheer und  angesichts  Vervielfachung  aller  Sachkosten  viel- 
leicht zu  billig  eingesetzt, 
o)  4.3  Hinterbliebenen-  und  Beschädigten-Für- 
sorge (Etat  1919:  erst  1%  Milliarden),  für  1920  indes  einge- 
setzt schon  mit  dem  Höhenpunkte,  der  erfahrungsmäßig  nach 
12  Jahren  bevorsteht,  sodaß  in  diesem  Ansatz  zu  Anfang  und 
zu  Ende  der  durchschnittlich  30-  bis  40jährigen  Versorgungs- 
dauer entschieden  eine  Budget  -  Reserve  ruht,  sofern 
nicht  die  Ausgaben  infolge  der  Teuerung  überhaupt  noch 
wachsen  oder  sofern  man  nicht  einen  Fonds  aussparen  will. 
Die  Regierung  scheint  die  Reserve  mit  3  Milliarden  anzu- 
nehmen, demnach  die  tatsächlichen  Reliktenzahlungen  des 
ersten  Jahres  auf  1.3  Milliarden. 

Die  uns  wider  alle  Abmachung  aufgezwungenen  Relik- 
tengelder der  Entente  hat  keiner  der  Reichs- 
finanzminister eingestellt.  Diese  Leistungen  werden  vielmehr 
betrachtet  als  auf  das  Debet  des  Wiedergutmacliungskontos 
gehörig.  Danach  haben  wir  für  sie  nur  analog  der  Entschä- 
digung für  Wiederaufbau,  d.  h.  innerhalb  der  nach  unserer 
"~  künftigen  Leistungsfähigkeit  variierenden  Abschlagleistungen, 
und  nicht  in  besonderen  Annuitäten,  aufzukommen.  Das 
gäbe  dio  Berechtigung,  die  Relikten-Verpflichtungen  nach 
Feststellung  durch  die  Gutmachungskommission  gleich 


anderen  Kriegsentschädigungen  in  künftigo  Etats  nur  mit  dem 
Zins-  und  Amortisationserfordernis  einzustellen.  Gewift 
scheint,  daß  vor  L  Mai  1921  eine  Annuität  dafür  ebenso  wenig 
vorauszuberechnen  wäre  vrie  für  die  übrige  Entschädigungs- 
last. Da  aber  allein  Frankreich  Hinterbliebenen-  und  Be- 
schädigtenausgaben von  Frs.  4%  Milld.  p.  a.  zu  haben  be- 
hauptet und  da  die  deutschen  und  gegnerischen  Gesamt-Ver- 
lustziffern  wie  1:2  stehen,  scheint  eine  rechtzeitige  Vergegen- 
wärtigung  nicht  nur  der  deutschen  Renten,  sondern  auch  der 
übrigen  am  Platze. 

d)  0.24  Milliarden  Besatzungsheer    in  den  Anfangs-  und 
Höchstjahren;  jedoch  Gold  mark  gemäß  dem  amerika- 
msch-französisch-englischen  Abkommen  vom  16.  Juni  1919 
Dieser  Posten  tritt  mit  gleitendem  Betrage  15  Jahre  lang 
alljährlich  unserem  Schuldkonto  bei  der  Entente  hinzu, 
müßte  also  schon  in  unserem  Etat  beachtet  werden,  aber 
zu  welchem  Kurse?    Die  i  n  d  i  r  e  k  t  e  n  Kosten  (Grenz- 
handelsverwilderung,  Valutazerstörung  usw.),  die  im  voraus 
schon  die  Waffenstillstands-Besatzung  verursachte,  sind  gar- 
mcht  abzuschätzen:    Die  Einfuhr  vom  Westen  wird  für 
Sommer  und  Herbst  1919  auf  17  Milliarden  Mark  Papier  ge- 
schätzt, bestehend  zu  4  Milliarden  in  Lebens-  und  Genuß- 
nutteln,  zu  4  Milliarden  (?)  in  englischen  Zigaretten  und  zum 
Reste  in  französischen  Luxusartikeln,  mit  denen  der  Lyoner 
Industrio  aufgeholfen,  der  Reichsmark  aber  das  Grab  ge- 
graben wurde.  6 

e)  0.24  Offiziers  .  Entschädigungsgesetz:  zunächst 
später  angeblich  0.10  Milliarden.  zunächst, 

0  ?  ?  Die  unvermeidliche  Erhöhung  der  Altersversiche- 
rungsrenten  als  Folge  des  Geldwertrückganges  soll 
nlttfoir  BeitraSSSte^U^  ^RefcLT 

^SMJ""»^  «  *  -  Zeit 

Z  JPZTZ  €iDe  grÖß6re  So^olidhrung  versucht 'wS 
aen  sol  te,  ist  dagegen  zweifelhaft.  Die  bisherige  fest* 
Schuld  kostet  schon  einen  Bruchteil  über  5  Prozent  und 

d»  bisher  gesetzmäßigen  67  bis  75  Millionen  d«  Jahre  iS 

.insetzenden  Tügung  von  'a , ,  e  m  hM 
hätte  nicht  nur  LaXJ  öL  iZsZ^  A^T^ 
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Reichsanleihc  A.-G.     auf     die  Dauer  genügenden 
'  Widerstand  bieten  kann,  ist  zweifelhaft;  in  jedem  Falle 

f  hebt  echte  Tilgung  nicht  nur  den  Kurs,  sondern  auch  die 

Meinung    für  den  schuldnerischen  Staat,    selbst  wenn  et 
I  weiter  emittieren  muß. 

Dem  einstweiligen  Verzicht  auf  budgetäre  Berück- 
sichtigung einer  Tilgung  steht  aber  im  obigen  Ansatz  von 
10    Milliarden    eine    Reserve    insofern    gegenüber,  als 
die    schwebende    Schuld    bei   uns    einen    so  großen  Raum 
einnimmt.    Denn   der   Schatzanweisungsverkauf   stellt  sich 
für    das    Reich    netto    bedeutend    billiger    als    die  In- 
anspruchnahme   festen    Kredits.    Zwar   zahlt   die  Reichs- 
kasse   zunächst    den    äprozentigen  Wechseldiskont.  Aber 
auf  dem  Umwege  über  die  „außerordentliche  Kriegsabgabe" 
gewährt  die  Reichsbank  im   folgenden  Kalenderjahr  dem 
Reiche  einen  bedeutenden  Teil  desjenigen  Diskonts  zurück, 
der  nach  Rediskont  und  Spesendeckung  verbleibt.   Die  Rück- 
vergütung hatte  sich  einschließlich  der  laufenden  bankgesetz1- 
mäßigen  Gewinnbeteiligung,  von  1914  bis  1918  wie  folgt  g<i- 
stellt:  M  43.6;  199.7;  190.3;  206.9  ;  390.6  Millionen.   Sie  könnte 
für  1919,  gemäß  der  weiter  angeschwollenen  Durchschnittst 
anläge  der  Reichsbank,  mühelos  auf  %  Milliarden  steigen, 
je  nachdem,  ob  und  welche  Beträge  die  Reichsbank  vorweg 
für   ihre  Valutaverpflichtungen  dem   Geschäftserträgnis  als 
Reserve  entnehmen  will.   Noch  kann  nicht  beurteilt  werden, 
ob  das  notig  ist,  weil  Reichsregierung  und  Reichsbank  zu- 
vor die  Frage  behandeln  müssen,  wie  teuer  das  Reich  die  ihm 
verkaufte  Goldhälfte  nun  in  Papier  bezahlen  soll.  Reicht 
dieser  Milliardenbetrag  schon  völlig  hin  als  Verstärkung  der 
Valutareserve  (Bestand  Ende  1918  erst  M  505  Mill.,  seitdem 
schwerster  Valutasturz),  so  könnte  sicher  ab  1920  ein  Teil 
der    bisherigen  Reservierung     von  Diskontgewinnen  (1918: 
330  Mill.)  wegfallen  und  also  ein  desto  größerer  Anteil  de» 
Reichsbanküberschusses  an  die  Reichskasse  zurückfließen. 
Der  Nettodiskontsatz  für  Schatzwechsel  geriete  dadurch  noch 
erheblicher  als  schon  jetzt  unter  5  pCt.  Die  schwebende 
Schuld  ist  gefährlicher  und  gemeinschädlicher,    aber  eben 
billiger  als  die  fundierte;  die  letztere  kostet  zurzeit  4.987  pCt. 
vom  Erlös  im  Durchschnitt  aller  3-,  3^-,  4-,  i'A-  und 
Sproz.  Emissionen.    Da  aber  der  Dienst  von  10  Milliarden 
gleichmäßig  berechnet  scheint  zu  5  pCt.  auf  rund  90  Milliarden 
fundierte  und  110  Milliarden  Schatzwechselschuld,  so  ergibt 
sich  hier  die  Existenz  einer  gewissen  Budget-  Reserve. 

Zus.  17K-18  Milliarden  Ausgaben. 


Die  Denkschrift  vom  5.  August  nennt  nur  17J4  Miliarden. 
befaßt  eich  aber  nicht  mit  d\  und  e).  ebensowenig  wie  mit 
c)  Abs.  2,  noch  weniger  mit  den  nicht  greifbaren  Hauptlasten 
aus  der  Wiedergutmachung  und  Reliktenzahlung,  oder  aus 
dem  belgischen  Kriegskostenersatz,  der  nebst 
5  pCt.  Zinsen  schon  am  1.  5.  1926  in  unbekannter,  sicher 
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aber  stattlicher  Milliardenhöhe  in  Goldmark  geleistet  wer- 
den soll.  Dagegen  behandelt  sie  M  6.5  (1913:  3)  als  Bedarf 
der  Einzel  Staaten  und  Gemeinden:  ob  hierin 
die  Riesenverluste  der  Staatsbahnen  schon  vollen  Ausdruck 
finden,  steht  dahin.    Alles  in  allem  ergäben   sich  fürs  Jahr 

24  bis  25  Milliarden, 


zweifollos  eine  Bedarfs-Mindestschätzung  (1913 
effektiv:  5.43  Milliarden),  Liesching- Württemberg  erwartete 
schon  im  Juli  30  Milliarden,  statt  25. 

Die  Einbeziehung  der  Gemeinden  und  Landerbedürfnisse 
in  die  Dispositionen  des  Reichs  wurde  nötig.  Früher  blieb 
der  Bedarf  des  Reichs  trotz  der  Heereslasten  noch  unter  dem 
der  Gliedstaaten,  die  Reichsschuld  noch  unter  einem  Drittel 
der  Staatenschuld.  Künftig  dürfte  die  Reichsschuld  das 
Siebenfache  der  entsprechenden  Länderziffer  ausmachen. 
Daher  kam  schon  unter  Schiffer  die  Erkenntnis,  daß,  wenn 
der  Finanzbau  so  aufrechterhalten  werden  solle,  es  nötig 
sei.  Reich  und  Staaten  alsein  Ganzes  zu  be- 
trachten, in  ihren  Lasten  wie  in  ihren  steuerrechtlichen 
Hilfsquellen.  Die  Führung,  allerdings  auch  die  größere  Verant-  ' 
wortunc  würden  dann  dem  Reiche  zufallen.  Dieser  Gedanke 
fand  Ausdruck  schon  im  Aufbau  der  Kriegssteuergesetze.  Er 
faßte  besonders  aber  nach  Kriegsausgang  und  Revolution  Fuß, 
weil  dann  klar  wurde,  daß  nunmehr  75  pCt.  eines  Steuerauf- 
kommens von  25  Milliarden  dem  Reiche  zufließen  müßten 
gegen  35  pCt.  von  5  Milliarden  in  1913,  und  weil  ferner  der 
Versailler  Vertrag  die  Gliedstaaten  ohnehin  zu  Zusatzbürgen 
macht.  Gefördert  durch  die  Verlustaussichten  des  eihzel- 
staatlichcn  Eisenbahnnetzes,  sind  grundlegende  Vereinheit- 
lichungen vorangekommen  und  zwar  nicht  nur  verfas- 
sungbedingte oder  wirtschaftliche  Projekte  wie  das  Reichs- 
bahn-Programm, sondern  auch,  aber  erst  unter  Erzbergsr, 
der  Entwurf  einer  echten  Reichseinkommen- 
Steuer,  an  der  mit  den  Gliedstaaten  zugleich  die  Gemein- 
den in  bestimmter  Staffel  prozentual  beteiligt  werden  dürf- 
ten, weiter  aber  die  Reichsabgabenordnung,  die  trotz  man- 
cher, auchjuristischer  Einwände  durch  das  Universalmittel 
der  Reichsfinanzhoheit  und  Reichs-Steuerexekutite 
eine  gleichmäßigere,  d.  h.  gleichmäßig  scharfe  Ver- 
an  lagung  verbürgen  soll.  Den  fiskalischen  Erfolg  hiervon 
bewertet  das  Reichsfinanzministerium  sogar  dahin,  daß  der 
gesamte  von  ihm  auf  10  pCt.  geschätzte  Einnahmeausfall,  der 
durch  die  Gebietsverklen  erune  entsteht,  voll  ausgeglichen 
werde.  Dieserhalb  hat  man  auch,  unbeirrt  durch  die  großen 
wirtschaftlichen  Veränderungen  seit  1913.  in  die  Grundzüge 
des  Normal-Budgets   ganz   willkürlich  wiederum  die  alten 
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Reichseinnahmen  vor  1918  und  spater  mitübernommen, 
«iatürlich  nicht  ohne  Vorbehalt.  Außerdem  aber  sind  eben 
sur  Vervollständigung  des  Gesamtbildes  die  mutmaßlichen 
Endziffern  der  Haushalte  sowohl  der  Gliedstaaten  wie 
selbst  auch  der  Gemeinden  denen  des  Reichs  hinzuge- 
fügt worden.  Die  bisherigen  Aussichten  für  die  Deckung  der 
25  Milliarden  werden  im  dritten  Artikel  dargelegt. 


III. 

Reichseinnahmen  ab  1920.  —  Der  Goldzoll  ein  fis- 
kalisches Bedürfnis.  —  Reserven  bei  Tabak-,  Kohlen- 
ond  Weinsttuer.  —  Taxunsicherheit  (oder  Manko?) 
bei  Hotopfer,  Kapitalertrags-  und  Reichseinkonunen- 
steuer.  —  Intensivierung  von  Steuerquellen.  — 
Arbeiter  und  Landwirt  in  der  Steuerstatistik. 

Das  von  1920/21  ab  auftretende  Bedürfnis  von  Reich, 
Staaten  und  Gemeinden  war  auf  mindestens  24  bis  25  Mil- 
liarden veranschlagt,  bei  erst  schwacher  Berücksichtigung 
von  Teilleistungen  aus  dem  Friedensvertrage.  Gegenüber 
stand  vor  sechs  Jahren  ein  Gesamterfordernis  von  5.43  Mil- 
liarden. Wieweit  nach  dieser  Verfünffachung,  die  noch  nicht 
den  Abschluß  bedeutet,  die  Reichsfinanzverwaltung  noch 
Deckung  bereit  hat,  ist  im  folgenden  dargestellt  Wiederum 
lehnt  sich  der  erste  Posten  an  den  Friedensstand  an.  Man 
inventarisiert  folgende 

B.  Einnahmen  (in  Milliarden  Mark): 

a)  1.8  nach  tatsächlichen  Eingängen  von  1914  die 
zwar  gegenüber  1913  (2.2)  schon  ermäßigt  waren,  aber  immer 
noch  0.56  Milliarden  Zolleinnahmen  enthielten,  die  in- 
folge fortbestehender  Aufhebung  der  Lebensmittelzöll«  jetzt 
schwerlich  zusammenkommen,  besondere  wenn  die  Grenz- 
kontrolle weiter  versagt,  und  wenn  die  Kölner  englische 
Okktipationsbehörde  ihren  Goldzoll-Protest  nicht 
fallen  läßt.*)  Von  England  hängt  hier  das  Verhalten  auch 
der  anderen  Okkupanten  ab.  Ist  sein  Protest  etwa  ein 
Schachzug  gegenüber  der  elsaß-lothringischen  evtl.  luxem- 
burgischen und  westpolnischen  Zollfreiheit?  Unsere  Agio- 
forderung entsprach  höchster  fiskalischer  Nor*  und  da- 
neben  der  wirtschaftlichen  Logik  und  wäre  vereinbar  auch 
mit  der  3jährigen  Einschränkung  unserer  Tarifhoheit  in  Art. 
269  des  Friedensvertrages.    Der  Goldzoll  scheint  bei  heutf- 


»)  Erst  Anfang  1920  geschehen. 
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gen  Außcnhandilsverhältnissen  für  eine  Sanierung  der  Reichs- 
rinanzen  und  Valuta  geradezu  unentbehrlich.    Um  so  ber 
fremdlicher  war,  daß  England  sich  widersetzte  und  dadurch 
die  hanseatischen  und  sonstigen  Importeure  zur  Gefolgschaft 
gegen  ihre  Regierung  zwang.    In  einigen  Untertiteln  von  a), 
so  in  der  mit  650  Mill.  eingerechneten  Tabaksteuer 
könnt«  eine  Reserve  von  150  Millionen  stecken, 
b)  5.9  geschätzter  Ertrag  von  23,    während  der  Jahre    1916  bif* 
1919  «ingebrachten    z.  T.    ineinandergreifenden  Vorlagen. 
Unter  ihnen  übersteigt  infolge  Verdreifachung  des  Kohlen- 
preises die  Kohlensteuer  augenblicklich  und  künftig 
wohl  ganz  bedeutend  den  Voranschlag  (faktisch  schon  1917-  0.41- 
1918:  0.75  Milldn.;  1920  geschätzt:  2  Milldn.)  und  läßt  eine  Re- 
serve annehmen  selbst  bei  verkürzter  Förderung.  Sodann 
wtirden  Wein-  und  S  c  h  a  u  m  w  e  i  n  s  t  e  u  e  r  bei  folge- 
richtiger  Einführung  des  Wertgrundsatzes  ein  Mehr  erbrin- 
gen, umgekehrt  aber  die  Ausfuhrgebühren  (1917:  0.28-  191S- 
0.52  Miliarien)  einen  scharfen  Ausfall,  sofern  notwendiger- 
we.se  die  Kohlen-  und  Stahlausfuhr  und  damit 
die  Agio-Gewinne  der  Hersteller  abnehmen..    Da  jene  2* 
vorlagen  auch  die  neue  Grundwechselabgabe  und  die  Erb- 
schaftssteuer-Novelle einschließen,    wurde  kürzend  schon 
das  neue  Landesbesteuerungsgesetz  berücksich- 
Ugt,  das  v0n  d<,n  M  m  m  Mehrertrag  der  Erbschafts- 
steuer (1913:  46  Mill.;  1918:  78  Hill,  fürs  Reich)  den  LänZi 
und  Gemeinden  20  pCt.  überlassen  will,  desgl.  von  den  M  228 
Millionen  Grundwechselabgabe  die  Hälfte, 
c)  1.0  roher  eigener  Anschlag  des  Bankwesens,  d.  i.  der  Reicht 

mfl?v'H,et  D,arleLhn8ka6s  e-  Die  Darlehnskasse  hat 
* «,  ^1.11Verfopp*lunS  ■«res  Lombardbestandes  von  7.65  auf 
Le'Sht    i^oen  C/T  ^e'nt">er8c'vufS    von  M  441  Millionen 
gehabt.    1919  s.nd  die  Ausleihungen  bisher  auf  20.29  Milliar-* 

wohiT  mZ?sen'  was  für,dM  Jahr  €inen  Zins*ewi-  ™ 

wohl  %  Milliarden  erwarten  läßt,  sofern  nicht  Verluste  da<, 
Resultat  schmälern.  Diese  Einnahme  bezieht  das  ReSh  - 
gew„ßen  auf  Grund  seiner  Münzhoheit  und  allerdings' 
auf  Grund  seiner  den  Darlehnskassenscheinen  gewäh  In 
Garantie  -  zu  rund  55  pCt.  von  den  HaupWarlehnSmenT 
den  lombardierenden  Gemeinden  und  Bundesstaaten  seS 

™,  em  K:P,td  Wr  SiCh;  kann  wohl  aucf>  einmal  zu  Komt 
P~nen  nötigen,  verdient  aber  jetzt  höchstens  wäh™. 

Ind  2J;Cht  fi3kaliSch'  Bcachtu^  ™*dem  die  Reich  - 
und  Staafc-Finanzen  so  gleichbedeutend  geworden  sind  wie 
«8  nn  letz  en  Artikel  ausgeführt  wurde  Da  wir  bei  Z 
„Ausgaben"  unter  g)  die  Zinslast  nuch  aus  den  £hat£ 
wechseln  voll  stehen  ließen,  wären  wir  berechügj  hier  L 
der  „Einnahme''  beim  Bankwesen  „eben  dem  Darlehns^ 
kassengewnn  auch  den  mutmaßlich  erhöhten  Reicrsbank. 
gewfcn  einzusetzen  begnügen  uns  aber  mit  vorjäh  gen 

d.)  4.0  mehr  aus  der  Umsatzsteuer  -  Novell»  Ah 

den  Gemeinden  zugedachten  10  bis  15  pclVes  Ertrag  SZ 
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küret  sind,  ist  nicht  ersichtlich.  Der  Ansatz  darf  aber  als 
mäßig  gelten  (ür  den  Fall  anhaltender  Teuerung  dor  Waren 
und  Fabrikate  und  bei  endlicher  Forcierung  der  Gütergewin- 
nung. 

«)  — •—  Die  Zinsersparnis  durch  Eingang  von  erhofften  10  Milliar- 
den Kriegsvermögenszuwachsstouer,  die  ab 
1.  April  1919  bereits  mit  5  pCt.  zinspflichtig  ist,  wurde  mit- 
telbar schon  beim  Ausgabeposten  g)  „Schuldendienst"  be- 
rücksichtigt, entsprechend  der  Art  unserer  Ermittlung  der 
künftigen  Rpichsschuldenhöhe. 
f)  2.8  Milliarden  Zinsersparnis  oder  Notzinseinnahme  aus  der 
Keichsvermögensabgabe  einschließlich  Tilgungs- 
quoten gestundeter  Steuerbeträge;  Vorbehalte  scheinen 
hier  stark  am  Platze  wegen  der  wirtschaftlichen  Unklarheit, 
wegen  der  voraufgegangenen  Steuerflucht  ins  Ausland, 
und  weil  vorher  aller  Kriegszuwachs  weggesteuert  sein  soll. 
Die  Regierung  glaubt,  eine  Durchschnittsbestcuerung  im 
Notopfer  von  18  bis  19  pCt.  der  Vermögen  zugrundelegen 
und  alsdann  45  Milliarden  erhoffen  zu  können.  Das 
setzt  neben  starker  Wertaufblähung  des  deut- 
schen Volksvermögensrestes  auch  Veranlagung 
und  Aufsicht  bis  zum  Aeußersten  voraus  und  wird  im  Zei- 
tenwechsel  entschieden  Revisionen  noch  abseits    der  im 

)  §  47  für  1923  vorgesehenen  Berichtigungen  nötig  machen,  da 

man  sich  gegenwärtig  über  Bewertungen  unmöglich  auf  30 
oder  50  Jahre  hinaus  klar  werden  kann,  und  da  außerdem 
in  dieser  Zeitspanno  die  Zahlungsunfähigkeit  von  Steuer- 
pflichtigen eintreten  wird.  Wie  im  Einzelnen,  so  fehlt  die 
Sicherheit  auch  im  Ganzen:  Minister  Henrich-Hessen  erwartet 
nur  40  Milliarden  Gesamtertrag,  Pessimisten  noch  weniger. 
Einbeziehung  der  toten  Hand,  statt  Freistellung  derselben, 
könnte  das  Ergebnis  aufbessern.    Ji  14.5  Milliarden  ca.  aus 

bisherigen  Gesetzen  und  Vorlagen.  Dazu: 
g)  — . —  Reichswerke:  Stickstoff,  Aluminium,  Braunkohle- 
zentralen; im  Ganzen  Objekte  von  vielen  100  Millionen  In- 
vestitionen, schwerlich  jedoch  bald  ertragreich,  sondern  be- 
stenfalls sich  gegenseitig  erhaltend.  Forderte  doch  dad 
Schatzministerium  allein  für  Betriebsmittel  %  Milliarde  an. 
b)  2.4  an  Kapitalertragssteuer,  wovon  das  Reich  1.4 
Milld.  für  sich  allein  wünscht.  Sie  scheint  recht  reichlich 
kalkuliert  bei  ihrem  10-  bis  20proz.  Steuerfuß  auf  die  gleichen 
Kapitalanlagen,  von  denen  —  allerdings  vor  Zunahme  des 
Schatzwechselumlaufs,  aber  auch  vor  Ablieferung  von  Kapi- 
talien gemäß  Notopfer  und  Kriegszuwachssteuer  —  der  erste 
Entwurf  im  März  bei  10  pCt.  Steuerfuß  nur  1.10  Milliarder 
erwartet  hatte;  umso  reichlicher,  als  noch  Rückvergütungen 
an  Unbemittelte,  an  Versicherungsanstalten  mit  festen  Lei- 
stungsverpflichtungen usw.  erwogen  werden. 
■i)  7.  Die  geplante  Reichseinkommensteuer  selbst 
wird  nach  ihrem  Mehrertrage  gegenüber  den  bisherigen 
Staateeinkommensteuern  ganz  besonders  schwierig  abzu- 
schätzen sein;    einheitliche  amtliche  Aeußerungen  fehlen. 
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Die  Entwicklungsfähigkeit  echeint  jedoch  sicher,  worüber 
Näheres  unten.  Der  möglichst  ab  1.  4.  1920  fließende  Ertrag 
ist  bestimmt,  in  einem  heute  noch  nicht  fertig  vereinbarten 
Verhältnis  zwischen --Reich, -.Ländern  und  Gemeinden  geteilt 
zu  werden. 

k)  (?)  Sonstige,  noch  ungeborene  auch  von  der  Wirtschaftslage 
abhängige  Vorlagen,  darunter  in  Erwägung  eine  Verdop- 
pelung der  Biersteuer  (derzeitiges  Soll:  350  Mill.), 
möglicherweise  einzelne  Monopole  (Mineralöle,  Feuer- 
versicherung?); schließlich  auch  die  Intensivierung 
einiger  Steuerquellen,  z.  B.  der  Zigarettenbande- 
sole, Policenstempel,  Ausdehnung  der  Ausfuhrgebühren  aus 
Valutagewinnen  an  lebenswichtigen  Inlandsgütern,  ferner  Re- 
form von  Zuckersteuer  und  Zöllen,  soweit  uns  Art- 
269  des  Friedensvertrags  freie  Hand  läßt  (nach  Wert  statt 
Gewicht?);  endlich  die  schon  angekündigte  Körper- 
schaftssteuer auf  die  Einkommen  der  Gesellschaften, 
der  Kirchen  usw.,  sowie  die  soeben  herauskommende  A  u  f- 
wandsteuer. 

(?)  M  21  bis  22  Milliarden  erhofftes  Aufkommen  fürs  Reich. 

I)  3  Milldn.  alte  Budgets  der  Länderund  Gemeinden;  sie 
dürften  unter  der  Kriegswirtschaft  allein  2J4  Milliarden 
(1912:  V/i  Milliarde)  aus  Einkommensteuern  und  Zuschlägen 
gezogen  haben. 

( ?)  M  24  bis  25  Milliarden  Einnahmen. 

Ist  das  die  Balanzierung?    Die  Regierung;  wünscht,  also 
Klaubt  sie  es.    So  oder  ähnlich  soll  dem  Bedarfsanschlag, 
der  zunächst  die  äußeren  Verpflichtungen  aus  dem  Friedens- 
vertrage fast  ganz  beiseite  gelassen  hatte,  entsprochen  werden, 
damit  die  Defizit-  und  Zettelwirtschaft  bekämpft  und  der 
Kredit  verbessert  wird.    Völlig  außer  acht  blieb  die  auftrei- 
bende Wirkung  der  Teuerung  auf  alle  personellen  und 
sachlichen    Etatsposten.     Reich.    Länder    und  Gemeinden 
brauchen  dennoch  jährlich   eine  Summe   in  Höhe  zweier 
starker  Kriegsanleihen!  Sie  fordern  allein  in  den  obigen  Be- 
ßteuerungsformen,  ohne  Nebensporteln,  künftig  ca.  420  Mk. 
pro  Kopf  der  knapp  60  Millionen  geschwächten  Menschen, 
gegen  im  Frieden  62  Mk.  auf  den  Kopf  der  vollkräftigen  67 
Millionen.   Ob  das  geleistet  werden  kann,  und  wie  lange,  ob 
überhaupt  der  neue  riesige  Steuer-  und  Verwaltungs-Apparat 
unter  erschwerenden  Umständen)  (Rhein.  Ostpreußen)  arbei- 
tet, ist  gar  nicht  vorauszusehen.    Das  politische  nicht  nur, 
sondern  auch  das  wirtschaftliche  Leben  stehen  noch  mitten, 
im  Umbildungsprozeß,  und  die  Trag-  und  Sparkraft  einer  voll- 
kommen aufgeriebenen,  von  außen  her  rücksichtslos  verküm- 
merten Volkswirtschaft  wird  zweifellos  nicht  gefördert  durch 
die  gewaltigen  Kapitaleinziehungen,  die  das  Betriebsvermögen 
nicht  immer  schonen  können,  durch  die  unvermeidliche  Ver- 
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Stimmung  der  Unternehmer-„Mentalität".  durch  die  gleich- 
zeitige Ueberbelastung  aller  schaffenden  Arbeit  und  ihrer 
Hilfsmittel  (Post-  und  Eisenbahntarif.  Kohle).  Aber  die  ge- 
ordnete  Steuerwirtschaft  soll  andererseits  den  Geldwert  heben 
und  dadurch  von  unten  herauf- zur  Gesundung  beitragen. 

So  müssen  nunmehr  auch  deutsche  Budgets  wie  früher 
nur  diejenigen  nxotischer  Schuldnerstaaten  eine  scharf  kri- 
tische Beachtung  finden.  Jeder,  auch  der  befromdlichate-odjer 
verbrauchteste  Haushaitsr  und  Besteuerungsplan  ist  unter 
dem  Zwange  unserer  heutigen  Daseinsverfassung  zu  allererst 
darauf  anzusehen,  ob  er  den  Zusammenbruch,  den  Wirt- 
schaftsbankrott vermeiden  hilft,  und  danach  erst,  ob  er  an 
Einzelstellen  mehr  einreißt  als  er  aubaut.  Aber  es  muß  er- 
wartet werden,  daß  diesem  Gebote  sich  alle  Volks  kl  as- 
s  e  n  unterwerfen  trotz  noch  so  achtbarer  parteidogmatischer 
oder  privatwirtschaftlicher  Bedenken. 

Alle  Volksklassen.  Die  jüngst  veröffentlichte  preußische 
Steuerstatistik  bot  einige  lehrreiche  Ziffern.  Neben  7  789  784 
Veranlagten  gab  es  reichlich  ebensoviel  Freigestellte, 
nämlich  7  964  000,  unter  ihnen  allerdings  mehrere  100  000 
Kriegsteilnehmer-  und  Kinder-Privilege,  aber  zu  allermeist 
doch  Individuen,  die  den  Anspruch  erhoben,  wegen  „Einkom- 
mens unter  M  900"  keine  Steuern  zu  zahlen.  Im  Landesamt 
kann  man  erfahren,  daß  da?  Jahreseinkommen  dieser  Per- 
sonen mit  Ji  6  Milliarden  nicht  zu  hoch  geschätzt  sei.  Und 
doch  halten  sich  alle  diese  Zahlen  zweifellos  meilenweit  un- 
ter der  Wirklichkeit!  Mit  „M  900  und  darunter"  ernährte 
sich  seit  drei  Jahren  und  länger  doch  nur  ein  ganz  geringer, 
dazu  rasch  sinkender  Bruchteil  der  Allerärmsten.  Dennoch  ist 
die  Zahl  der  Nichtveranlagten  und  Freigestellten  seit  1913 
nur-um  8  bis  9  pCt.  zurückgegangen,  das  ist  um  M  700  000. 
Ohne  Zweifel  verdiente  das  steuerfreie  Existenzminimum  an 
sich  die  Erhöhung;  aber  man  würde  trotzdem  wahrschein- 
lich ein  erheblich  größeres  steuerbares  Gesamteinkommen, 
als  selbst  in  1919  zu  erwarten  ist,  zum  Vorteil  aller  öffent- 
lichen Finanzen  feststellen  können,  wenn  man  nur  umfassen- 
der veranlagen  —  und  erheben!  —  wollte.  Das  soll  ja  nun 
die  neue  Steuerordnung  verbüigen.  Für  die  allgemeine 
Einkommensteigerung  bieten  sich  uns  Anhalts- 
punkte in  folgenden  preußischen  Ziffern  (deren  Uebertragung 
aufs  Reich  wir  uns  wegen  der  Kriegs-  und  Gebietsverluste 
versagen:  früheres  Verhältnis  etwa  wie-  3:5): 

1913  1*1« 

veranlagte  Einkommen  physischer  ,  „  „„  , 

Perionen  in  Preußen  ....    Jt  17.25  Milliarden  25.37  Milliarden 

davon :  in  Städten   *  8—       „  15.6 

in  Landgemeinden   *  8. —       „         7.8  » 

nichtphysisebe  Personen   1.—       »  » 
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Mit  Recht  wird  man  auch  die  Zunahme  von  47  pCL 
für  bescheiden  ansehen  in  Anbetracht  dessen,  daß  während 
der  ausschlaggebenden  drti  Jahre  das  Gros  einer  öffentlichen 
Kreditanspannung  von  weit  über  100  Milliarden  in  die  Volks- 
v.irtschaft  hineinfloß,  alle  Verkehrswerte,  Löhne  und  Profite 
steigernd.  Freilich  wird  es  erst  in  den  Nach  jähren  trotz  in- 
zwischen eingetretenen  industriellen  Umsturzes  noch  nach- 
wirken, da  die  Veranlagung  vielfach  nach  dem  dreijährigen 
Durchschnitt  erfolgen  mußte.  Auffällig  geradezu  erscheint 
aber  nach  den  vorstehenden  Zahlen  der  absolute  Still- 
stand des  ländlichen  Aufkommens.  Er  ist 
durch  die  Krieger-Befreiungen  allein  nicht  zu  erklären  gegen- 
über die  Hebung  des  Bodenertrages.  Hier  kann  die  Reichs- 
abgabenordnung in  den  lässigeren  Gliedstaaten  min- 
destens so  nachdrücklich  nachhelfen  wie  bei  der  Arbeiter- 
klasse. Bodenwirtschaft  und  Arbeitskraft  sind  in  der  Bewer- 
tung begünstigt  worden  auf  Kosten  des  Rentner-  und  dem- 
nächst auch  Unternehmerkapitals;  für  das  Steuer- Manko  rier- 
aus  haben  sie  naturgemäß  in  die  Bresche  zu  treten.  Nichts- 
destoweniger hat  auch  bei  den  sonstigen  Zensiten^ 
g  r  u  p  p  e  n  ein  durchgreifenderes  Veranlagungsverfahren  gute 
Aussichten.  Es  wäre  z.  B.  sehr  rentabel  für  den  Steuerfiskus, 
wenn  er  mit  Hilfe  der  geplanten  Steuerrevisions- 
Einrichtungen  auch  rückwärtig  feststellen  ließe,  was 
alles  zuletzt  in  ländlichen  Kreisen,  so  auch  in  angesehenen 
gewerblichen  und  Handelsbetrieben  über  ..Unkosten"  gebucht 
wurde,  von  dem  Erwerb  und  Betrieb  der  Privatautomobile  der 
Besitzer  bis  zu  Geschäftsbauten  und  noch  kostspieligeren 
Sachen.  Die  Aufwandsteuer  müßte  gleichfalls  rück- 
wirkend geplant  werden.  Jedenfalls  kann  eine  scharf- 
äugige Steuerverwaltung  in  Verbindung  mit  der  energischen 
Durchführung  der  Abgabeordnung  zu  einer  wertvollen  Stütze 
der  Finanzen  nicht  nur  von  Reich,  sondern  auch  von  Staaten^ 
und  Gemeinden  werden,  die  durch  den  Reichseinkommen- 
steuer-Einzug die  gleichen  Interessen  erhalten.  Jede  Ver- 
besserung der  Solvenz  im  Innern  wirkt  zurück  auf  die 
Stellung  nach  außen;  und  wie  nötig  das  ist,  soll  in  der  Folge 
behandelt  werden. 


i 
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IV. 


Bürgschaften  und  Bückbürgschaften.  -  OoId*u»ag* 
an  die  Türkei.  -  Markgarantien,  Valutagarantien.  - 
Valutaverschuldung.    -    Fremder  NotenbesiU.  - 
Akkordierungen  unvermeidlich. 

Bei  der 'Durchsicht  der  Staatsverpflichtungen  wird  eine 
•sehr  verbreitete  Erscheinungsform  gewöhnlich  wenig  beaehr 
et    die  der  schwebenden  Bürgschaften  und  ahnhche 
atente  Verpflichtungen,  lieber  deren  Umfang  .st  eine ^  zahlen- 
mäßige Vorstellung  schwer  zu  bekommen,  zumal  die  Regie 
™ng  bei  der  Natur  solcher  Geschäfte  oft  die  Parlamentäre 
sehe  Vorbewilligung  umging.  Anscheinend 1  hat  m.n  sogar 
an  den  Zentralstellen  kein  geschlossenes  ZaWenhüd;  umso 
dringlicher  wäre  es,  jetzt  eine  Klarstellung  herbeizufuhren 
wo  man.   ans  Gewesene   anknüpfend,   die  Sanierung  der 
Finanzen  versuchen  muß. 

Im  einzelnen  sind  die  Objekte  oft  geringfügig  gemessen  an 
den  Ziffern  der  Gesamtbilanz.    Aber  es  befinden  sich  auch 
s'hr  bemerkenswerte  Posten  darunter,    in  erster  Reihe  die 
ab  1915/16  gegenüber  der  Türkei  zu  Zwecken  ihrer _  No- 
tenSfung  "eingegangenen    Sc hatzanweisungsverpfl ,c tan- 
sen    Die  den  Türken  nach  und  nach  vorgestreckten,  in  der 
Hand  der  Dette  Publique  ruhenden  Schatzanweisungen  tragen 
das  Versprechen  der  Goldeinlösung  innerhalb  emer  zwolf- 
Jhrigen  Periode,  und  zwar  in  einer  Gesamthöhe,  die  schon 
nsofern  außer  Verhältnis  zum  deutschen  Goldvorrat  steht 
1  er  noch  anderen  Zwecken  dienen  sollte  und  heute  lang *t 
hinter  unseren  Konstantinopeler  Verpflichtungen  ****** 
Unsere  Regierung  vertraute  auch  da  nur  auf  glichen  Aus- 
gang des  Feldzugs  und  hoffte,  bei  dem  unzweifelhaften  Wa 
renbedürfnis  der  Türkei,  sich  mit  dem  befreundeten  Lande 
auf  Zahlung  im  Wege  des  Handelsverkehrs  zu  verständigen 
hatte  doch  auch  sie  selbst  eine  Rückzahlung  der  rieichhohen 
Vorschüsse  zu  fordern.    Nun  aber  zwingt  der  ™edensver 
trag  gemäß  Art.  26,  diese  unsere  Ansprüche  mit  Sicher 
heit  auf  die  Allierten  zu  übertragen,  während  wir  selbst 
genötigt  wurden,  unsere  zwölfjährige  türkische  Goldverpfhch- 
Sw  ausdrücklich  der  Entente  zu  bestätigen;  zu  welchem 
Endzweck,  das  wird  wohl  der  türkische  Friedensvertrag  «»- 
Ken     Der  Betrag  unserer  Schatzanweisungssubsid.en  an  die 
Türkei  war  im  ganzen  M  2.74  Milliarden  (emgeschlosseQ 
übrigens  in  den  Gesamtbetrag  unserer  schwebenden  SchüM). 
doch  fallen  keineswegs  alle  Anweisungen  unter  die  Gold- 
klausel .  ..  3 
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Andere  Unterschriften    wieder   tragen    heute  papiernen 
Wert.    Bräche  das  Reich  zusammen,  so  wird  z.  B.  aus  der 
Unterfertigung  der  Darlehn  8  kassenscheine  durch 
die  „Reichsschuldenverwaltung"  im  Falle  eines  Versagena 
von  Pfändern  und  von  Schuldnern  eine  fiskalische  Dritthaftung 
kaum  noch  mit  praktischem  Erfolge  geltend  gemacht  werden 
können.    Ebenso  müßte  sich  von  selbst  die  in  fünf  Jahren 
einsetzende  Verpflichtung  zur  Uebernahme  von  Restbestän- 
den  der  Reichsanleihe  A.-G.  erledigen,  eine  Zusage, 
die  für  höchstens  800  Mill.  gegenüber  den  Bankgruppen  und 
für  höchstens  3200  Mill.  gegenüber  der  Darlehnskasse  Bedeu- 
tung bekäme,  einstweilen  aber  erst  auf  1—2  Milliarden  neuon 
Interventionsbestandes  (Stand  vom  Januar  1920)  Bezug  haben 
dürfte.    Im  Grunde  ähnlich,  nur  angesichts  des  schließlichen 
Friedensclearings  nicht  gleichgültig  liegen  die  Dinge  bei  ge- 
wissen Beständen  des  Treuhänders  für  das  feind- 
liche Vermögen.    Das  Reich  hat  sich  nach  der  Denk- 
schrift der  Angestellten  verpflichtet,  dem  Treuhänder  die  von- 
ihm  gezeichneten  Kriegsanleihen  im  Bedarfsfalle  zu  98  pCt. 
wieder  abzunehmen;  ein  Muster  der  deutschen  Gewissenhaf- 
tigkeit gegenüber  dem  verwalteten  fremden  Kapital,  ein  Bei- 
spiel jedoch  des  im  früheren  Schatzamt  eingerissenen  Garan- 
tiefiebers. Zum  Glück  dürfte  es  sich  nach  unseren  Wahrneh- 
mungen lediglich  um  ein  mäßiges  Kriegsanleihe-Nominale 
von  etwa  250  Millionen  handeln.    Praktisch  dagegen  würde 
die  förmlich    erteilte  Reichsgarantie    schon    bald  hinsicht- 
lich   der    von    1908    bis    1914    aufgenommenen  Schutz- 
gebiet s  a.n  1  e  i  h  e  n     (Restumlauf     M    245  Millionen), 
dann  nämlich,  wenn  der  Völkerbund  die  zum  Art.  257  des 
Friedensvertrags  in  der  Rückantwort  vom  16.  Juni  (unter  4, 
3.  b)  .gegebene  Auslegung  wirklich  noch  dahin  überdehnen 
sollte,  daß  sogar  die  zur  Erschließung  der  Kolonien  von 
diesen  selbst  aufgenommenen  Anleihen  nicht  auf  den 
Mandatarstaat  übergehen.     In  diesem  Falle  gewähren  die 
Schutzgebietsanleihen  wahrscheinlich  ohne  Weiteres  einen 
direkten  Anspruch  für  Zins  und  Tilgung  ans  Reich,  das  im 
Kriege  schon  in  Vorlage  trat,  ir.dem  es  das  Schutzgebietsdefi- 
zit auf  sich  nahm.  Das  Reich  gewährte  auch  im  Einzelnen 
in  Afrika  und  anderwärts  seine  Bürgschaften  und  Zins- 
Garantien  bei  Bau-  und  Bahnunternehmungen,  und  es  er- 
teilte Gutsagen  an  heimische  Banken  und  Lieferanten  für  in 
verbündete  Länder  gewährte  Kredite;  diese  mögen  zum  Teil 
schon  ausgelöst  sein  (Bulgarien,  Bagdad).    Das  Reich  hat 
ferner  eine  Garantie  dafür  übernommen,  daß  gewisse  polni- 
schen Landes-Darlehns kassenscheine  bei 
ihrer  Einziehung  zu  ihrem  Nennwert  in  Reichsmark  einge- 
tost werden,  ein  Obligo,  das  allerdings  dadurch  gedeckt  ist, 
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daf3  Regen  die  während  unserer  Okkupation  ge- 
schaffenen 800  Millionen  eine  fast  gleich  hohe  Reichsmark- 
Unterlage  in  deutschen  Bankguthaben  besteht.  Die  Polen 
versuchen  uns  freilich  zu  größeren  Opfern  zu  dränjpen.  Vor 
allem  aber  übernahm  die  Regierung  für  zahlreiche  kaufmän- 
nische und  industrielle  kriegswirtschaftliche  Ge- 
schäfte und  Organisationen  das  Avale  oder  Del- 
kredere. Hier  ist  es  ganz  besonders  schwierig,  Ziffernvor- 
stellungen zu  gewinnen,  weil  es  sich  oft  um  reine  Ausfalls- 
haftungen handelt.  Der  größte  Teil  dieser  Engagements 
schwindet  erst  allmählich  mit  der  Abwicklung  der  Kriegs- 
ausschüsse und  und  Kriegs-Rohstoff-  und  Ernährungs-Gesell- 
schaften. 

Hier  sollte  auch  nur  der  Komplex  angedeutet  werden; 
denn  im  Inlande  werden  sich  Prolongationen  von  aelbet  er- 
geben. Für  den  Ernstfall  sind  i.ber  die  fremdländischen 
Verpflichtungen  zu  zählen,  freilich  sie  besonders 
schwerwiegend,  weil  das  Ausland  dann  geneigt  sein  wird,  die 
zuletzt  fast  regelmäßig  geforderten  Unterlagen  zu  exe- 
kutieren. Diese  Sicherheiten  bestanden  bei  älteren  Krediten 
vorzugsweise  in  Reichspapieren  selbst;  sie  bestehen  teilweise 
aber  auch  aus  Sicherheiten  nicht  öffentlichrechtlichen  Cha- 
rakters, so  aus  Pfandbriefen  (bei  einzelnen  Reichsbankkredi- 
ten) und  aus  Bankava  >en  (bei  Reichskrediten).  Daß 
schon  Nachschüsse  nötig  wurden,  versteht  sich  bei  Mark- 
sicherheiten  nach  Kursstürzen  von  selbst;  im  August  bewil- 
ligte Weimai  ibr  solche  Zwecke  eine  volle  Milliarde  Schatz- 
wuJise!  zur  Naü  f-chiebung.  Was  abjir  die  tankbürgachaf- 
ten  anbetrifft,  so  genügt  es,  darauf  hinzuweisen,  daß  allein 
die  zwei  maßgebendsten  Institute  unter  ihren  M  1397  Mill. 
Aval-  usw.  Posten  zu  Anfang  d.  J.  rund  <M  552  Mil).  für 
Rechnung  von  Reich  und  Reichsbank  aufführten,  und  also 
vorübergehend  in  solcher  Höhe  Ansprüche  hatten.  Es  folg- 
ten Abzahlungen,  aber  dann  auch  die  neue  Erhöhung  der 
Zeitwerte.  Welchen  Tribut  die  Notenbank  selbst  dem  De- 
visenungeheuer  für  ihre  eigenen,  im  Nennbeträge  nicht  ein- 
mal überhohen  Valutakredite  entrichten  zu  müssen  fürchtet, 
das  zeigten  ihre  im.  Jahre  1910  mit  M  80  Miil.  begonnenen  und 
bis  1918  schon  auf  M  309  Mill.  vermehrten,  demnächst  für 
1919  noch  ganz  ungeheuerlich  zu  verstärkenden  Bilanzrück- 
stellungen. Allerdings  sind  Teilbeträge  alter  Kredite  inzwischen 
getilgt  oder  mit  mühevoll  bei  der  Entente  durchgedrückten 
Gold-Verkäufen  abgezahlt  worden.  Aber  für  den  großen  Rest 
käme  die  furchtbare  Valutenhausse  des  Jahres  1919  von  200 
auf  zeitweise  500  bis  600  pCt.  und  zuletzt  sogar  1000  pCt.  voll 
zur  Wirkung.  Die  Reichsbank  kann  demgegenüber  auf  ihren 
Ueberschuß  aus  den  letzten  großen  Goldabtretungen  zurück- 


greifen;  dieses  Gold  harrt  übrigens  für  Reichsrechnung  noch 
in  Brüssel  und  in  Holland  der  endgültigen  Bestimmung,  indes 
wir  d«  empfangenen  Güter  längst  verzehrt  haben.  Aber  über 
unser,  Restgold  von  rund  1000  Mill.  dürfen  wir  bis  1.  Mai  1920 
nicht  frei  verfügen.  Das  Reich  selbst  nennt  seit  der  Wieder- 
auszahlung  des  Russen-Goldes  und  seit  der  Ueberlassung  des 
JuIiusturmS  von  M  344  Mill.  an  die  Reichsbank  heute  keine 
Auslandszahlmittel  sein  eigen,  vielleicht  von  etwas  Silber  ab- 
gesehen. Es  könnte  auch  keine  Valutapapiere  mehr  aufrufen. 
Denn  wir  sind  entweder  leergesogen  oder  seit  Brüssel  gebun- 
den. •  i  Selbst  die  Abnahme  der  von  der  Entente  ausgewählten 
Werte  im  Sammelergebnis  von  400  Millionen  Goldmark  wird 
von  der  anderen  Seite  schon  monatelang  verzögert,  sodaß  die 
Absorntionskraft  der  fremden  »Märkte  ungenutzt  verstreicht 
Demnächst  endlich,  nach  der  Ratifikation,  dürfte  es  möglich 
werden,  ohne  Entente-Kuratel  die  restlichen  Effektenbestände 
des  Reichs  aus  der  Frühjahrsablieferung  loszuschlagen.  Klei- 
nere1 Abschlüsse  mit  Neutralen  sind  demgegenüber  weit 
schneller  zustandegekommen,  und  ebenso  hat  —  ob  immer  in 
den  gesetzlichen  Schranken  und  zu  legalen  Zwecken?  — 
die  private  Arbitrage  noch  in  der  letzten  Zeit  eine  große 
Effekteninenge  hinausgebracht,  von  der  wenigstens  ein'  Teil 
der  Minderung  oder  Unterhaltung  unserer  Auslandskredite 
genützt  haben  dürfte.  Ganz  sicher  war  das  der  Fall  mit  großen 
Beträgen  aufgesammelter  Kupons.  Im  übrigen  braucht  man 
nicht  aufs  neue  zu  versichern,  daß  die  deutsche  Volkswirt- 
schaft, an  internationalen  Zahlungswerten  entweder  nichts 
Wesentliches  mehr  hesitzt  oder  in  Versailles  die  Verfügung 
darüber ! -verlor. 

Das  ist  besonders  bedauerlich  mit  Rücksicht  auf  unsere 
neiitrate  Valutaverschuldung  überhaupt.  Ge- 
naues 'über  sie  ist  nicht  bekannt.  Aber  einschließlich  der 
erheblichen  privatwirtschaftlichen  Kredite  (für  Erzbezüge 
usw.l  'Tind  ausschließlich  langfristiger  Placierungen  (Gewerk- 
schafts-;  Gesellschafts-  und  Stadtobligationen)  dürfte  Deutsch- 
land im  Kriege  nach  eigener  Schätzung  kaum  unter  *3  Mil- 
liarden Goldmark  (ohne  das  Papier)  schuldig  geworden  sein, 
eine  Summe,  die  nach  der  letzten  Valutaentwicklung  schon 
mit' ihrer  Zinslast  auf  unsere  Zahlungsbilanz  einwirken  muß. 
Der  Vorzug  der  rein-deutschen  Binnenfinanzierung  war  je- 
denfalls schon  nicht  mehr  vorhanden,  als  der  Vertrag  vom 
26.  Juni  ein  Uebriges  tat  Die  Fälligkeit  unserer  Valuta- 
kredite datiert  vorzugsweise  von  Terminen  nach  Friedens- 
schluß* Sie  ist  jedoch  beim  gegenwärtigen  Stande  der  Dinge 
ziemlich,  unwichtig.  3  Goldmilliarden  und  schon  im  Herbst 
15  bis  18  papierne.  und  einen  aolchen  Betrag  erreicht,  um 
einen  Begriff  zu  geben,  nic'it  einmal  der  ganze  Export 
dieses  Landes,   dessen    a^f  Gewerbefleiß  aufgebaute 
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internationale  Zahlungsfähigkeit  unter  Krieg  und  Revolution 
kaum  mehr  gelitten  haben  dürfte  als  unter  dem  drcizehn- 
monatigen  Untätigkeitszwanig.  Daher  wird  schwerlich 
eine  andere  Lösung  zu  finden  sein  als  die  eines  U  e  b  e  r  - 
Einkommens,  bei  dem  auch  die  neutralen  Regierungen 
zum  Schutze  ihrer  eigenen  Volkswirtschaften  nicht  beiseite 
stehen  dürfen.  Es  ist  ein  furchtbares  Eingeständnis,  aber 
doch  nicht  ganz  so  beschämend,  als  wenn  wir  die  Zustünde 
allein  verschuldet  hätten  und  nicht  auch  der  wirtschaftliche 
Unverstand  anderer. 

Außer  jener  Valutaschuld  besteht  weiter  die  ähnlich  er- 
hebliche ausländische  Markschuld,  besonders  eine  Noten- 
schuld  von  M  12  bis  15  Milliarden,  nach  neuesten  Schätzung 
gen  sogar  17  oder  mehr  Milliarden,  entsprechend  dem  fort- 
währenden Abflüsse  über  Polen  und  die  Westgrenze.  Sie 
kostet  uns  keine  Zinsen,  gewiß;  aber  sie  verursacht  durch 
steten  Druck  auf  den  Kurs  Hunderte  von  Millionen  an  Ein* 
fuhrverteuerung  und  Kreditverschlechterung.  Verfehlt,  zu 
dauben,  daß  wir  diesen  Einfluß  ohne  weiteres  durch  Rück- 
ziehung  der  Noten  beseitigen  könnten;  auch  Erzberg^r  krnnte 
das  Papiergeld  nur  mit  ebenso  manipulationsfähigen  'Markg.jt- 
haben  einlösen  —  es  sei  denn,  man  konsolidiert  diese  Schuld 
in  akkordierenden  Verhandlungen.  Sie  sind  es,  was 
not  tut,  und  zwar  nicht  nur  für  uns  selbst,  sondern  für  alle;, 
die  ihr  materielles  Wohl  gut-  oder  böswillig  mit  dem  unseren 
verknüpften.  In  welchem  Umfange  jedes  einzelne  Land  vmn 
Marksturz  betroffen  wird,  wieweit  es  nur  Zufluchtstätte  für 
steuerbares  deutsches  Vermögen  war.  od)r  um  wieviel  ihm 
die  Selbstkosten  seiner  Forderungen  durch  Kriegsg  ;winne 
verbilligt  sind,  das  scheinen  heut  müßige  Uenjilegungen;  die 
Sorge  ist  gleich  schwer  für  jeden.  Die  größten  Notenbesitzsr 
sind  auch  durchaus  nicht  Neutrale,  sondern  bekanntlioli  zwei 
gegnerische  Regierungen.  Belgien  hat  seinen  Notenbesitz 
in  der  bewußten  Weise  von  etwa  M  3  auf  M  G.l  Milliarden 
hochgesammelt.  Beachtenswert  war  nun.  dar3  .sich  der  lo- 
gische Ministerpräsident  schon  frühzeitig  und  etwas  notge- 
drungen zu  dem  Plane  bekannte,  diese  Notcnschuld  in  eine 
börsenfähige  Papieranleihe  umzuwandeln,  weil  andere  deut- 
sche Zahlung  nicht  erlangbar  und  unsere  Goldwerte  durch 
die  Gutmachungskommission  präokkupiert  seien.  In  dem 
nachherigen  Dezember-Abkommen  verlangte  Belgien  angeb- 
lich gegen  gewisse  Versprechungen,  weit  mehr,  nämlich  die 
20jährige  Abtragung  in  Mark  zurHöhederbelgi  sehen 
Frankenparität.  Möge  dies  nicht  zum  Präzedenzfall 
werden!  Frankreich  verfügt  über  schätzungsweise  M  2 
Milliarden  deutsche  Noten,  die  man  den  nichtdeutschen  Ein- 
wohnern (und  Schmugglern!)  der  wiedereroberten  Provinzen 
großmütig  zu  Fr.  1.25  eingelöst  hat.   Kein  Anhalt  besteht  da.- 


für.  auf  welche  MilHardenbeträge  sieb  in  Skandinavien- 
(2  Milliarden?),  in  der  Schweiz  (2%?).  vor  allem  Hol- 
land (4?)  die  privaten  Bestände  an  deutschen  Zetteln  be- 
laufen, ob  etwa  die  Interessenten  und  die  Behörden  auch  dort 
über  eine  konsolidierende  Transaktion  nachdenken  oder  ob 
die  Besitzer  die  Noten  einfach  konservieren  wollen,  ermun- 
tert durch  den  noch  immer  bestehenden  Auslandswert  der 
Rubelnote.  In  diesem  Zusammenhang  muß  auch  die  auf 
Oesterreich  und  Deutschland  verteilte  Mark- Unterlage  für 
1—2  Milliarden  rumänische  Okk'upationsnoten 
der  Notenabteilung  bei  der  Banca  Generale  in  Bukarest  er- 
wähnt werden. 

•  Im  allgemeinen  kann  es  nicht  ausbleiben,  daß  alle  diese 
Gläubiger,  die  feindlichen  nicht  ausgeschlossen,  sich  um  ihrer 
selbst  willen  mit  dem  Kridar  an  einen  Tisch  setzen  und  die 
unvermeidlichen  Vereinbarungen  treffen,  die  die  Vergangen- 
heit und  Zukunft  klären.  Wenn  nach  dieser  Richtung  trotz 
Deutschlands  vollkommener  und  aufrichtiger  Unterwerfung 
bisher  nichts  zustande  kam.  so  scheint  das  wesentlich  an 
einem  Ehrenkodex  der  Alliierten  und  auch  der  Amerikaner 
zu  liegen,  zugleich  daran,  daß  mani  drüben  die  Hetzpropa- 
ganda mechanisch  weiterlaufen  ließ,  statt  sie  sofort  nach  Spa 
oder  nach  Versailles  abzustoppen.  Man  beansprucht  unser 
Sein  und  Haben  zur  ersten  Stelle,  läßt  aber,  indem  man  über 
das  Feil  des  Bären  streitet,  das  Tier  selbst  an  wirtschaftlicher 
und  finanzieller  Vernachlässigung  zugrundegehen.  Der  Pro- 
zeß ist  bedenklich  weit  fortgeschritten;  denn  ungehört 
blieben  bis  nun  alle  Warnrufe  seit  der  Konzipierung  des 
Friedensvertrages.  Da  dieses  Gebilde,  selbst  "wenn 
seine  Revision  schon  auf  dem  Marsche  und  Deutschland  schon 
zum  Völkerbund  zugelassen  wäre,  im  Laufe  der  Jahrzehnte 
von  ganz  entscheidendem  Einflu-fi  auf  unsere  Schuldverhält- 
nisse sein  wird,  wie  im  Innern  so  auch  außen,  muß  sein  In- 
halt noch  kurz  behandelt  werden. 


-  27  - 


Die  Xriegsentschadigungs-Quoten.  -  Die  Zahlmittel.  — 
Belgische  Kriegsschuld.   —   Die  Xalminationsjahre 
1921  und  1926.  —  Duselige  Ueberscha/fcsung.  —  In  Gold 
insolvent,  in  Papier  noch  solvent. 

Nach  dem  Versailler  Vertraue  werden  wir  erst  zum  L  Mut 
1621  nach  hoffentlich  ausgiebiger  Berücksichtigung  der  bei- 
zubringenden   deutschen  Unterlagen,    durch  inappellablen 
Spruch    der    W  i  e  d  e  r  g  u  t  m  a  c  h  u  n  g  s  k  o  m  m  l  s  s  i  o  n 
den  Gesamtbetrag    unserer  Verpachtungen    und    die  ge- 
-wfinsehte  Art  ihrer  Abdeckung  erfahren.    Das  versäumte 
Vorschlagsrecht  hierfür,  das  Abschnitt  V  der  Mantelnote  vom 
16.   Juni   mit   Wirkung  bis   26.  Oktober   1919   uns  ließ, 
galt  als  praktisch  wertlos;  weder  gewährten  die  kargen  vier 
Monate  die  technische  Möglichkeit,  unsererseits  einen  ge- 
nauen Ueberblick  über  die  gutzumachenden  Schäden  und 
über  die  eigenen  Hilfsquellen  zu  gewinnen,  noch  besaßen 
wir  die  nötige  äußere  Bewegungsfreiheit.  Gewisse  Grundlinien 
als  Rieht-  und  Grenzschnur  sind  aber  doch  auch  der  Kommis- 
sion gesteckt.    Feststehend  ist  unter  allen  Umständen  der 
erste  Block,  der  zinsfrei  in  Höhe  von  20  Milliarden  Gold- 
mark  bis  1.  Mai  1921  anzuschaffen  ist.    Innerhalb  dieser 
Summe  werden  die  bereits  während  der  Waffenruhe  bewirk- 
ten sowie  die  nunmehr  im  Gange  befindlichen  Naturalleistun- 
gen uns  gutgeschrieben,  außerdem  aber  solche  Nahrm.ttel- 
und  Rohstoff-Einfuhren  angerechnet,  die  uns  nach  de.m  Ur- 
teil der  acht  Hauptgegner  zur  Wiedergutmachung  befähigen 
könnten.    Wenn  in  Bezus:  auf  diesen  Punkt  nun  flott  unsere 
Anträge  erfolgen,  und  wenn  die  Kommission  nicht  allzu  um- 
ständlich überlegt,  ob  Deutschland  dadurch  ein  wirtschaft- 
licher Konkurrent  der  Siegerstaaten  werde,  sondern  wenn  sie 
großzügig  verfährt  und  angemessene  Preise  bewil- 
ligt so  vermögen  wir  jene  ersten  20  Milliarden  fristgemäß  zu 
erfüllen  und  sie  sind  tatsächlich  schon  jetzt  zu  ansehnlichem 
Teile  geleistet.    Nur  glaube  man  nicht,  daß  das  ohne  Nach- 
wirkung auf  unsere  weitere  Uistungs-  und  Zahlungs- 
fähigkeit bleibe.   Alles,  was  wir  an  Material.  Schiffen.  Docks. 
Forderungen.  Kabeln,  Wertpapieren,  besonders  Kohle,  aushe- 
fem  schmälert  unsere  Betriebsmittel,  also  auch  den  Jahres- 
überschuß der  Volkswirtschaft.   Was  wir  hingeben,  sind  \  a- 
luta-Generatoren,  Objekte,  die  erst  die  Goldwerte  erzeugen 
helfen  mit  denen  wir  später  fortlaufend  den  Tribut  entrich- 
ten sollen.   Das  Reich  muß  zugleich  im  Ausmaße  der  Lnteig- 
nungskosten  die  Inlandsschuld,  also  die  Inflation  steigern. 
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was  gleichfaäls  die  ProduktionsökonomJie  weiter  zerrüttet. 
Keineswegs  kann  es  uns  also  beruhigen,  daß  mit  den  sogleich 
sichtbaren  Posten  schon  eine  starke  Deckung,  oder  gar  eine 
Ueberdeckung  für  die  erste  Abschlagsquote  vorhanden  scheint: 

Waffenstillstandslieferungen    *  3   Milliarden  Goldmark 

Handelsflotte   *  4.9 

Kohle,  fürs  erste  Jahr  vereinbart  auf  20  Miil!  t      ?  " 

Auslandsforderungen,  Liquidationserlöse          *  9.2       „  " 

StaatsschulriUbernahme  der  Sukzessionsstaaten 
in  der  duich  Art.  255  bis  57  vorgesehenen, 
da»  Ganze  zur  Farce  machenden  Be- 

„.  «chränkung    ?  Millionen 

Hingabe  der  Keichaansprüche  gegen  die  ge- 
wesenen Verbündeten  (Art.  ?61)    10.7  Milliarden  Papiermaric 

Dieser  letzte  Posten  gliedert  sich  nach  dem  Stande  vom 
Herbst  1918  ungefähr  wie  folgt: 

(in  Millionen  Mark) 
für:  8chatzanwei8.    Kriegsmat.  Barleist  Bagdad  Z.  E.  G. 

Türkei    2741  718  915  410  - 

Bulgarien   134  862  820  —  — 

Oesterreich- Ungarn  3660  —  233  —  249 

Natürlich  ist  es  ungewiß,  wie  hoch  die  Kommission  die 
einzelnen  Titel,  besonders  die  vorstehenden  Ansprüche  au 
unsere,  der  Auflösung  verfallenen  Bündnisstaaten  bewerten 
wird. 

Die  nächste  fest  umrissene  Verpflichtung  verkörpert  sich 
in  der  z  w  e  i  t  e  n  S  e  r  i  e  von  40  Milliarden  Goldmark  Schuld- 
verschreibungen, die  wir  zwischen  1921  und  1926  mit  2Ys 
Prozent,  von  da  aber  mit  5  pCt.  verzinsen  und  ab  1926  mit 
1  pCt.  in  30  Jahren  tilgen  sollen.    Bedenken  wir:  in  den 
besten  Zeiten  des  alten  Deutschland  brauchte  ein  Konjunk- 
turaufstieg  durchschnittlich  4  bis  5  Jahre;  jetzt  sollen  16  Mo- 
nate ab  Ratifikation  imstande  sein,  einen  Jahresbetrag  von 
zunächst  einer  Gold-Milliarde  zu  ersparen  bezw.  in  Natura- 
lien zu  entbehren,  sodaß  er  über  die  Grenzen  abgeführt  wer- 
den kann!    Als  man  dies  in  Paris  formulierte,  stand  die 
Mark  50  pCt.,  was  eine  Budgetbelastung  von  2  Milliarden 
bedeutet  hätte;  jetzt  gilt  sie  kaum  11  pCt.,  und  das- ergibt, 
selbst  wenn  den  mJändischen  Lieferanten  nicht  die  vollen 
Ausfuhr-  und  Wiedergutmachungswerte  vom  Reiche  ver- 
mutet werden,  viele  neue  Milliarden  zu  den  bisherigen  25  un- 
serer vereinigten  Budgets!  Eine  Möglichkeit,  dem  zu  genügen 
wäre  nur  gegeben,  wenn  wir  nicht  industriell  zusammen^ 
brechen  und  wenn  wir  zur  Rohstoffveredelung  für  die  Wie- 
derausfuhr im  größten  Stile  befähigt  werden.    Es  genügt  also 
nicht  uns  nur  am  Wiederaufbau  zu  beteiligen.  Dies 
zu  betonen,  erscheint  gegenüber  besonders  dem  Auslande  an- 
gebracht, weil  nicht  ganz  sicher  ist.  ob  Frankreich  eines  Ta- 
ses   genügend  ernüchtert,  etwa  auf  den  Rest  des  Wieder- 
aufbaues verzichten  und  anderen  Ersatz  für  das  Wiedergut- 
machungskonto ve*l«Ägen  wird. 
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Das  einzige  Zahlungsmittel  von  Belang,  das  der  Frie.dens- 
witrag  neben  den  Aufbauleistungen  in  Betracht  zu  ziehen 
wußte.  Lst  die  Kohle:  sofern  wir  aber  statt  der  erst  jährig 
auf  20  Mill.  t  ermäßigten  Menge  danach  voll  die  für 
fünf  Jahre  durchschnittlich  vorgesehenen  Jahresmengen  von 
42  Mill.  t  p.  a.  (gleich  %  der  augenblicklichen  Erzeugung  ein- 
schließlich Schlesien)  aufbringen  bezw.  nachliefern  müßten, 
so  ginge  gerade  dies  nicht  nur  auf  Kosten  unserer  freien  Koh- 
lenausfuhr, sondern  auf  Kosten  unseres  Fertigwaren  -  Ex- 
ports, und  damit  dessen,  was  allein  uns  leistungsfähig  erhal- 
tenn  kann.  In  der  Kohlen-  Preis  frage  zwinge  man  uns 
.nicht  um  einer  Formalität  willen  (Art.  244,  V  6)  zur  Her- 
aufschraubung  unserer  Inlandspreise  an  den  ungeheuerlichen, 
dazu  schwankenden  Auslandswert  der  Kohle  in  Reichsmark 
—  die  wirtschaftlichen  Rückwirkungen  bei  uns  wären  nicht 
abzusehen. 

Im  übrigen  sperrte  der  Vertrag  bis  1921  den  Rest  un- 
seres Goldbestandes  von  rund  M  1  Milliarde.  Auf 
eine  letzte  Zahlungsform  bereitet  dann  Art.  260  vor.  Nach 
ihm  kann  die  Kommission  bis  ein  Jahr  nach  der  Ratifikation 
uns  zur  Enteignung  und  Ablieferung  aller  derjenigen  „Rechte 
und  Interessen"  auffordern,  die  deutsche  Reichsangehörige 
an  öffentlichen  Unternehmungen  oder  Konzessionen  in  den 
Ländern  unserer  Verbündeten,  in  China  und  Rußland,  aber 
auch  in  den  jetzt  von  uns  abzutretenden  Gebietsteilen!  be- 
sitzen, (z.  B.  vorder-  und  hinterasiatische  Bahnen,  russische 
Erzrechte,  bulgarische  Kohlenfelder  usw.). 

Riesengroß  wächst  über  alledem  der  Zweifel,  welche  E  n  t- 
schädigungsform  im  Inlande  für  das  Reich  das  klei- 
nere Uebel  sein  wird:  ob  man  die  Vorbesitzer  liquidierter 
Objekte  und  die  Lieferanten  von  Wiedergutmachungswaren 
in  langfristigen  Rententiteln  befriedigen  kann,  die  für  gewerb- 
liche Neuinvestierung  untauglich  sind  und  die  wirtschaftliche 
Erholung  benachteiligen,  oder  ob  in  barem  Gelde  gezahlt 
werden  soll,  womit  der  Umlauf  der  unplacierten  Schuldtitel, 
also  die  schwebende  Schuld  und  die  Inflation  noch  vermehrt 
werden,  dies  weit  über  die  in  Aufsatz  I  schon  berücksichtig 
ten  13  Milliarden  hinaus.  Die  Einbehaltung  etwaiger  über- 
mäßiger Gewinne  im  Steuerwege  wird  auch  hier  unvermeid- 
lich sein. 

Eine  zweite  Obligationsserie  von  nochmals 
G.  M.  40  Milliarden  bleibe  einstweilen  aus  dem  Spiel.  Wir 
müssen  diese  Stücke  nachliefern,  „wenn  die  Kommission  über- 
zeugt ist",  daß  Deutschland  auch  dafür  noch  Zins-  und  Til- 
gungsbeträge  „sicherstellen"  kann.  Unbedingt  dagegen  er- 
heischt baldige  Berücksichtisung  im  Budget  wie  in  den  Zah- 
luiigsdispositionen  der  Artikel  232,  der  die  belgische 
Kriegsschuld  an  die  Alliierten  der  deutschen 


-  80  - 


Republik  mit  5  pCt.  Zinsen  auferlegt.  Wir  haben  auch  hier- 
gegen  demnächst  Goldmark -Schuldverschreibungen  zu  über- 
geben, die  spätestens  am  1.  Mai  1926  bezahlt  sein  sollen,  und 
zwar  in  einer  Höhe,  die  in  der  Vorstellung  der  Brüsseler 
Regierung  (Kammerverhandlungen  vom  11.  September)  mit 
nicht  weniger  als  Frs.  12Yi  Milliarden  zu  bestehen  scheint, 
die  endgültig  aber  erst  die  Wiedergutmachungskommission 
festsetzt,  welche  die  Obligationen  den  derzeitigen  Gläubigern 
Belgiens  zuteilen  .  bezw.  verwahren  dürfte.  Es  erscheint 
heute  schon  ganz  unmöglich,  daß  das  abgezehrte  Deutschland 
neben  seinen  neutralen  Goldverpflichtungen  und  neben  dem 
laufenden  Materialtribut  gerade  in  einem  Zeitpunkte,  wo  die- 
ser sich  von  1  auf  2.4  Milliarden  Goldmark  verdoppeln  soll, 
ohne  neues  Arrangement  für  die  belgischen  Obligationen- 
milliarden einstehen  kann.  Ohnehin  wird  sich  das  Jahr  1926 
zum  eigentlichen  Höhepunkt  unserer  äußeren  Finanzkrise 
entwickeln,  und  es  wird  längstens  bis  dahin,  möglichst  aber 
schon  1921  eine  anderweite,  sei  es  gewaltsame,  sei  es  har- 
monische Lösung  eintreten  bezw.  von  der  Umwelt  zugestan- 
den werden  müssen.  In  der  umgekehrten  Lage  ist  Belgien*; 
es  hat  alle.»'  erreicht:  Wiederherstellung,  Befreiung  von  dor 
Kriegsschuld  und  einen  Kriegsgewinn  in  Form  von  M  6.1 
Milliarden  Noten,  von  denen  wir  nur  600  Millionen  in  Papier- 
mark vergüten  sollen,  die  5.5  Milliarden  aber,  zu  1.25  ge- 
rechnet, in  belgischen  Franken!  Die  beiden  Kulminations- 
iahre  aber  müssen  wir  für  alle  Zukunftsbestimmungen  im 
Auge  behalten,  Staats-,  volks-  und  privatwirtschaftlich. 

Hatte  wohl  der  Hohe  Rat  im  Frühjahr  tatsächlich  die 
Meinung,  Deutschland  könne  tietz  Verkürzung  seiner  Hilfs- 
mittel, trotz  der  unsagbar  ernsten  Depression  oder  selbst  nach 
deren  Besserung  jene  gesamte  finanzielle  Last  in  Welt- 
wShrung  tragen,  neben  seiner  eigenen  inneren  Verschul- 
dung? Selbst  wenn  wir  es  nur  als  Theorie  ansehen,  daß 
Deutschland  für  alle  Eigentums-  und  Personenbeschädigun* 
gen  seitens  seiner  Bundesgenossen  (232,  I,  1  bis  10)  oder  gar 
für  die  Wiederherstellung  Rußlands  (Art.  116)  mithaften 
soll,  gibt  es  doch  hinsichtlich  der  anderen  ernster  zu  neh- 
menden Auflagen  nur  die  eine  Erklärung:  die  Völker  haben 
sich  über  DeutschlandsKräfte  unbewußt  oder  bewußt 
getäuscht.  Sie  staunten  über  die  deutschen  Zeichnungen  von 
nach  und  nach  100  Milliarden  und  hielten  das  für  einen 
Beweis  von  Reichtum  und  auch  von  Goldzahlungsbereit- 
sevhaft,  was  nur  ein  Ergebnis  viei jährigen  Ausverkaufs,  vier^- 
jähriger  Verstaatlichung  aller  Arbeitsleistung,  demnach  Er- 
gebnis fortwährender  interner  Papierrotation  gewesen  ist. 
Sie  sahen  die  Glanzleistungen  unserer  Technik  und  erkann- 
ten nicht  den  hektischen  Charakter.  Auf  die  Verzweiflungs- 
ekstase folgt  nun  der  allerheftise  Rückschlag.  Die  Völker 
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beachten  aber  auch  das  nicht:  mißtrauen  weiter,  halten 
mit  Rohstoffen  und  Krediten  zurück,  verschleppen  die  Krisis 
von  Monat  zu  Monat  und  bringen  damit  sich  «elbst  um  die 
raschen  Früchte  ihres  Sieges.  Auch  in  geschulten  Köpfen  auf 
der  Gegenseite  wurde  es  mit  Gleichmut,  sogar  mit  Befrie- 
digung verfolgt,  wie  unsere  Fabriken  ohne  Betriebsstoff  blie- 
ben, wie  die  wirtschaftliche  Kluft  zwischen  Linksrhein  und 
Rechtsrhein  unsere  Produktion,  unsere  Valuta,  unseren 
Steuerfundus,  unsere  Zolleinnahmen  auf  das  schwerste  schä- 
digte und  so  die  Basis  unserer  Wiedcrgutmachungspi'lichten 
erschüttern  half.  Erst  jetzt  allmählich  kommen  Stimmen  der 
Einsicht 

Wieweit  die  Haarspalterei  noch  getrieben  wird,  offenbarte 
sich  an  der  Art  des  wiederholten  Einspruchs  gegen  den 
deutsch-österreichischen  Anschlußparagraphen,  eines  Schritts, 
der  erst  unternommen  wurde,  n  a  c  hd  e  m  das  deutsche  Ver- 
fassungswerk in  monatelangen  öffentlichen  Verhandlungen 
unbeanstandet  durchberaten  und  abgeschlossen  war  —  wo- 
bei wir  an  dieser  Stelle  zugeben  müssen,  daß  das  Veto  Cle- 
menceaus  (sicher  ohne  seine  Absicht)  von  unserem  Reichs- 
haushalt eine  Zusatzlast  von  mehr  als  M  1  Milliarde  fern- 
hält. So.  wie  besonders  Frankreich  seine  Stellung;  und  Mis- 
sion auffaßt,  muß  man  es  nicht  für  undenkbar  halten,  daß  der 
Versuchsballon  des  „Temps",  die  Alliierten  würden  den  Er- 
trag unseres  Notopfers  für  die  Wiedergutmachungsrechnung 
beanspruchen,  von  französischen  Politikern  aufgegriffen  wer- 
den könnte.  Der  Vertragsgrund  für  Repressalien  und  Inter- 
ventionen, nämlich  die  Böswilligkeit  der  Nichterfüllung,  ließe 
sich  aus  dem  Paragraphenlabyrinth  zweifellos  herausschälen; 
schon  die  Nichtlieferung  des  Schädels  des  Sultans  Makaua 
würde  genügen!  Wir  glauben  aber,  daß  die  Einsicht  wach- 
sen wird  mit  der  eigenen  Not.  Die  Reichsvermögensabgabe 
ist  wie  jede  andere  große  Steuer  einlach  bestimmt  für  die 
Ausbesserung  der  Maschinerie,  die  unsere  Ver- 
tragsschulden abarbeiten  soll.  Dazu  gehört,  wenn  nicht  das 
Staatswesen  in  wertlose  Trümmer  gehen  soll,  in  erster  Linie 
eine  kräftige  Verminderung  der  Staatsschulden,  eine  Aktion 
gegen  die  Zunahme  der  Geldentwertung,  eine  Ausgleichung 
des  Budgets  im  Wege  sozial  angelegter  Steuern,  überhaupt 
eine  Finanzreform,  die  es  zunächst  mit  den  alten  Methoden 
versuchen,  die  indes  durch  Sparsamkeit  der  Ver- 
waltung und  Bienenfleiß  desl  Volkes  ergänzt 
werden  muß.  Die  Geltendmachung  der  „1.  Hypothek"  würde 
das  alles  gefährden.  Die  No'wendigkeit  der  Aufrechterhal- 
tung des  inneren  wie  des  äußeren  Kreditsystems  wurde  schon 
oft  als  die  wichtigste  Existenzgrundlage  für  Land  und  Volk 
belegt;  sogar  in  Versailles  kam  auf  Grund  solcher  Vorstellun- 
gen diese  Erkenntnis  zum  Durchbruch;  denn  die  Gegenant- 
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•wort  vom  16.  Juni  änderte  den  äußerst  kreditschädigenden 
Artikel  248.  IX.  1.  dahin  ab,  daß  Ausnahmen  zum  ..V  o  r- 
recht  ersten  Ranges  auf  alle  Vermögenswerte  und 
Finnahmequellen  Deutschlands  und  seiner  Gliedstaaten" 
zulässig  seien,  und  daß  die  Wiedergutmachungskommis- 
fiion  Maßnahmen  ergreifen  könne,  um  „Deutschlands  Kredit 
soweit  als  möglich  zu  schützen".  Inzwischen  hat  sich  aber 
unsere  Finanzlage  natürlich  nicht  gebessert,  sondern  be- 
trächtlich zugespitzt.  Das  Land  blieb  auf  die  Folter  gespannt, 
die  Produktivkräfte  ungenützt;  nach  Aufarbeitung  der  letzten 
Kriegsrohstoffe  und  der  blindlings  mit  Markzetteln  herein- 
geholten Rohwaren  müssen  sich  unsere  vergrößerten  Fabriken 
in  Kürze  totlaufen  —  es  sei  denn,  daß  neue  Ware  auf  Kredit 
ins  Land  kommt,  und  daß  man  uns  klar  die  Unantastbarkeit 
unserer  Steuererträge  versichert,  die.  weil  Papiereingänge, 
draußen  im  Bereiche  der  Goldwährungen  nicht  annähernd 
«o  viel  nützen  könnten,  wie  ihre  Entziehung  hier  schaden 
würde. 

Meistern  wir  unter  diesen  Voraussetzungen  im  Innern  die 
Ueberschuldung,  dann  nur,  weil  die  Inflation  naturgemäß 
auch  den  Nominalwert  der  steuerbaren  Vermögen  und  Ein- 
kommen in  die  Höhe  drückte.    Serumwirkung.  Die 
Zahlungsfähigkeit  über  die  neuen  schwarzrotgoldenen  Grenz- 
pfähle hinweg  wird  aber  in  Jahren  infolge  der  Vertragslasten 
nicht  größer,  sondern  vielleicht  noch  geringer.  Scharf  ist  zu 
unterscheiden  zwischen  der  unzweifelhaften  Insolvenz  in 
Gold  und  der  einstweilen  möglichen  Solvenz  in  Pa- 
pier.  Diese  muß  man  schonen,  erhärten,  allmählich  wie- 
der mit  Substanz  füllen,  um  jene  allmählich  in  ihr  Gegen- 
teil zurückzuführen.    Dazu  eben  brauchen  wir  eine  baldige, 
klare  Interpretation  aller  zweideutigen  Vertragsparagraphen, 
und  das  muß  unsere  Regierung  von  den  Männern  der  Wieder- 
gutmachungskommissdon erwirken.    Erstes  Erfordernis  sind 
für  unsere  Finanzierung  absolut  gesicherte  Dispositionsgrund- 
lagen und  eine  verständnisvolle  Haltung  ebendieser  Kom- 
mission.   Die  Franzosen  vor  allem  —  deren  eigene,  nicht 
geringe  Finanzsorgen  wir  durchaus  im  Rahmen  unserer  Ver- 
pflichtungen erleichtern  wollen  —  mögen  begreifen:  sie  kön- 
nen uns  bedrohen,  würgen,  besetzen,  füsilieren:  ihre  Wohl- 
fahrt wird  dadurch  nicht  gesteigert;  den  deutschen  Schatz 
hebt  ihnen  nur  die  willige  deutsche  Arbeit,  und  Voraus- 
setzung für  diese  wieder  sind  die  Wiederherstellung  und 
Aufrechterhaltung  des}  Arbeitsorganismus  und  der  Staats- 
finanzen, die  beide  miteinander  unlöslich  verknüpft  sind. 
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Nachtrag. 


Die  Steuerpolitik.  -  Ansgabenwirtschaft.  -  Reichs- 
bahn und  Reichsfinaneen.  —  Prämienanleihe. 

Der  Friedensvertrag  ist  nun  in  Kraft.    Fehlen  auch  noch 
die  Ver.  Staaten,  so  muß  man  doch  hoffen,  daü  die  Ameri- 
kaner sich  nicht  ganz  fernhalten  von  den  Arbeiten  und  Ur- 
teilen der  Wiedergutmachung  und  der  Kontrollkommissio- 
nen.   Der. n  ihnen  sind,  wenn  sie  die  Voreingenommenheit 
ablegen,  nicht  nur  die  meisten  Voraussetzungen  für  Objek- 
tivität Kegeben     sondern  auch  die  materiellen    und  finan- 
ziellen Kräfte  die  zur  Sanierung  der  niedergebrochenen  und 
dennoch    zahlungspflichtigen  Länder    nötig  sind.    Die  sich 
daraus  für  Andere  ergebende  moralische  Aufgabe  entbindet 
»reihen  uns  auch  weiterhin  nicht  von  der  Pflicht  der  Selbst- 
Julie.    Auf  handelspolitischem    und  staatsfinanziellem  Ge- 
biete ist  bei  uns  in  der  Vergangenheit  schon  manches  ge- 
schehen, dessen  Durchführung  und  beabsichtigte  Wirkung 
die  Kommissionen  weder  im  Rheinland,  noch  sonstwo  er- 
schweren oder  vereiteln  dürfen,  wenn  sie  das  gute  Ende» 
wollen.    In  steuerlicher  Hinsicht  haben  wir  versucht  Kapi- 
talien von  50  und  mehr  Milliarden  aus  Privathand  ans  Reich 
zuruckzuubertragen  und  außerdem  die  jährlichen  Einnahmen 
der  Staatskörper  auf  25  Milliarden  heraufzuschrauben,  um 
damit  den  laufenden  Betriebs-Bedarf,  die  Inlands-SchulJ- 
zinsen  und  auch  schon  einen  Teil  der  Zinsen  auf  die  ersten 
Aaturahen-Abgaben    an  die  Sieger  sicherzustellen.  Selbst 
wenn  es  heute  noch  unklar  scheint,  wie  selbst  mit  Hilfe  der 
neuen  Abgabenordnung  diese  titanische  Materie  steuertech- 
nisch d.  h.  büromäßig  und  praktisch,  in  der  gegebenen  Lage 
und  Zeit  bewältigt  werden  kann,  wann  also  der  gewünschte 
Mfekt  auf  die  Reichsfinanzen  und  das  Geld-  und  Wirtschafts- 
wesen fertig  vorliegen  wird,  so  waren  solche  drakonische 
Steuermaßnahmen    doch  nur  eine  Nachholung  vorheriger 
Versäumnisse;  und  die  Kritiker,  die  zuvor  oder  zugleich  eine 
Wirtschaftsreform  gewünscht  hätten,  übersehen,  daß  eine 
solche  mit  noch  größeren  UnsicherheiLsfaktoren  zu  rechnen 
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hätte,  daß,  biß  die  Wirkungen  einer  neuen  Wirtschaftspolitik 
sich  einstellen,  eine  Finanzreform  überhaupt  zur  Unmöglich- 
keit geworden  wäre,  und  das  aus  den  verschiedensten  Grun- 
den,  die  wir  nicht  aufzuzählen  brauchen.    Man  stelle  sich 
aber  vor,  daß  wir  schon  bis  zum  gegenwärtigen  AuRenWicK, 
ohne  das,  was  kommt,  bei  einer  schwebenden  Reichsschuld 
von  86  Milliarden  angekommen  sind  (Nov.  1919:  80;  Nov. 
19)8-  45)  und  bei  fast  50  Milliarden  Zettelumlauf  (43  bezw. 
26)  neben  sonstigen  Inflationsfolgen,  und  versuche  nun,  den 
Hoffnungsschimmer  wegzudenken,  der  dann  liegt,  daß  jene 
Kapitals-  und  laufenden  Einnahmen  von  50  bezw.  25  Mil- 
liarden nun  doch  wenigstens  Gesetz  geworden  sind,  als 
Gegenmittel  gegen  die  mit  Riesenschritten  weitereilende,  nur 
schwach  vordeckte  Assignaten  Wirtschaft!    Unmöglich.  ^Nein, 
wir  hatten  ebenso  wenig  Zeit  zu  Experimenten  wie  zu  Senti- 
mentalitäten.   Das  letztere  gilt  freilich  auch  hinsichtlich  der 
Ausgabenwirtschaft  der  Regierung.  Schwächliche 
Inkonsequenzen,    wie  die    Bewilligung    von  VA  Milliarden 
Mark     für  Lebensmittelverbilligung,    die  geplante  Kohlen- 
Sonderbesteuerung  für  den  ganz  haushaltsmäßigen  Zweck 
von  Beamtengehälterzulagen,  dre  vertrauensselige  Hingabc 
der  Unterschrift   unter  den  ominösen,   offenbar  stark  ein- 
seitigen Marknotenvertrag  mit  Belgien,  die  Liberalität  m  der 
Zusage  von  Geschäften  und  Entschädigungen  an  Unterneh- 
mer   und     Ohrwürmer    (Auslandsinteressen,  Schiffahrts- 
und Montau-Liquidationen,    Heeresauftragsstornierung,  An- 
leihepropaganda) widersprechen  durchaus  den  Grundsätzen 
einer  zielklaren,  ganz  aufs  Sachliche  gestellten  Finanzwir'^ 
schaft.    Den  Steuergesetzen    nur    den  Entschluß  einer 
wirklich  sparsamen    und  strengen  Kassenführung  nachzu- 
schicken, genügt  nicht;  sonst  ist  der  Ueberschuldung,  Geld- 
verschlechterung und  Teuerung  kein  Ende. 

Gerade  unter  finanziellen  Gesichtspunkten  muß  auch  mit 
größter  Sorgfalt  das  weit  vorangeschrittene  Projekt  geprüft 
werden,  die  bundesstaatlichen  Eisenbahnen 
auf  das  Reich  überzuleiten,  noch  bevor  es  die  Verfassung 
verlangt,  am  1.  April.  Die  in  Betracht  kommenden  Glied- 
staaten haben  ihre  alten  Anleihen  teils  unausgesprochen, 
teils  formt  11  als  Eisenbahnanleihen  betrachtet  und  wün- 
schen davon  einen  äquivalenten  Teil  auf  das  Reich  zu  tiber- 
tragen. Sie  gehen  mitunter  noch  weiter,  verweisen  auf  die 
der  Einkommensteuerzentralisierung  nun  folgende  Abgäbe 
des  wichtigsten  Staatsbetriebes  und  oft  Staatsvermögens,  mit 
denen  man,  obwohl  sie  zur  Zeit  Verlustbetriebe  sind,' auch 
der  im  Kriege  aufgelaufenen  schwebenden  Schuld  der  Län- 
der das  Fundament  entziehe.  Also  müsse  auch  von  der  letz- 
teren ein  großer  Betrag  auf  den  Eisenbahnen  haften  bleiben, 
was  umso  gerechtfertigter  sei,  als  deren  Herstellungswert 
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in  heutigen  Mark  weitaus  das  ehemalige  Anlagekapital  über- 
steige. Ds  Reich  soll  also  nicht  nur  in  Unternehmungen 
eintreten,  die  einstweilen  Fehlbeträge  liefern  (in  Preußen 
für  1919/20  allein  3  bis  4  Milliarden  anstelle  früherer  Ueber- 
schüssc  von  800  Millionen),  sondern  außerdem  die  Zinslast 
auf  große,  abseits  aufgelaufene  Schulden,  die  vielfach  nicht 
konsolidiert  sind.  Der  Ausweg  wird  gesucht  durch  Bildung 
eines  besonderen  Rechtskörpers,  einer  riesenhaften  Eisen- 
bahngesellschaft,  die  eigene  Obligationen  ausgibt,  und  man 
erhofft  auch  größere  Wirtschaftlichkeit  bei  konzentrierter 
und  souveräner  Verwaltung.  Aber  für  den  Augenblick 
scheint  ein  Rückschlag  auf  die  Reichsfinanzen  unvermeidlich: 
man  beobachtet  im  Januar  merkliche  Kursbesserungen  bei 
fast  allen  Anleihen  der  Bundesstaaten  mit  Eisenbahnen 
gegenüber  weitgehender  Trägheit  der  Reichspapiere, 

Dem  Kursstand  der  Reichspapiere  ist  natürlich  überaus 
schwer  eine  Prognose  zu  stellen.  Aus  welchen  zahllosen  und 
ausschlaggebenden  Gründen  die  Zinsverweigerung,  die  meist- 
genannte Form  des  Staasbankerotts,  für  keine  Regierung, 
die  sich  noch  um  einen  Wiederaufbau  bemüht,  und  für 
keine  Ententekommission,  der  es  um  Wiederherstellung 
eines  schadenersatzfähigen  Staatswesens  zu  tun  ist,  in  Frage 
kommen  sollte,  ist  oft  genug  erörtert.  Sehr  nahe  aber  scheint 
die  Gefahr  eines  langsamen  Ertrinkens  im  minderwertigen 
Papier.  Davor  eben  sollte  uns  eine  energische  Steuer- 
politik bewahren.  Sie  kann  es  aber  nicht  allein.  Auch  die 
Umwandlung  schwebender  Verpflichtungen  in  feste  muß 
dazu  helfen.  Der  erste  Versuch  war  die  „Spara".  Als  die 
erste  Friedensanleihe  war  sie  von  vornherein  ein  kühneres 
Wagnis  als  alle  Kriegsanleihen.  Hinter  diesen  stand  eine 
Gesinnung  und  ein  deutliches  Muß,  hinter  jener  aber  ein 
uneinheitliches  Wollen  und  ein  nur  überlegungsweise  wahr- 
zunehmender, also  wenig  begriffener  Zwang.  Mehr  noch: 
gegen  die  Spar-Prämienanleihe  wirkte  mangelndes 
Verständnis  für  den  neuen  Typ.  Dabei  war  dieser  entschie- 
den interessant  und  außerdem  geschickt  in  der  Abwägung 
der  Interessen  des  Erwerbers  und  des  Ausstellers  der  Titel. 
In  den  ersten  20  Jahren,  auf  die  es  dem  Erholung  suchenden 
Fiskus  ankam,  kostet  ihn  die  Anleihe  nur  3.49  p€t.  Welch 
eine  Erleichterung  für  den  schwellenden  Haushalt,  wenn 
man  größere  Beträge  der  Schatzwechselschuld  derart  hätte 
fundieren  und  —  vor  allern  —  in  das  bisher  schmerzlich  ZU 
entbehrende  Tilgungsstadium  überführen  können!  Anderer- 
seits verdienten  auch  die  Zusagen  an  den  Besitzer  Beach- 
tung: das  im  Prinzip  kursstützende  Rückforderungsrecht 
vom  20.  Jahre  ab  (unter  Umständen  sogar  ein  staatsgefähr- 
h'ches  Zugeständnis);  die  hälftige  Inzahlungnahme  von 
Kriegsanleihe;  der  Erlaß  jeder  Einkommen-  und  Zuwachs- 
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stouer  auf  die  Gewinne  im  Gewinnjahre.  Warum  trotzdem 
der  Fehlschlag?  Das  unerläßliche  Milieu  war  nicht 
vorhanden,  nicht  mehr  oder  noch  nicht;  im  Inland  infolge  der 
Uebergangsstörungen  und  politischen,  auch  steuerpolitischen 
Kämpfe,  im  Ausland  infolge  alten  Mißverstehens,  sowie  in- 
folge Mißtrauens  zur  deutschen  Lage  und  zur  deutschen 
Mark  als  der  Quelle  manchen  bedauerlichen  Schadens.  Dazu 
war  es  ein  Pechenfehler,  zu  übersehen,  daß  bei  uns  nur  ein 
beschränkter  Kreis  auf  laufende  Zinsen  verzichten  kann  oder 
will,  daß  den  Spielernaturen  einstweilen  andere,  handfestere 
Chancen  blühen,  daß  endlich  die  Massen  der  Kleinzeichner 
aus  1914  bis  1918  (durchschnittlich  waren  es  154  Millionen 
mit  Ji,  500  bis  1000  Barzeichnung)  oft  immer  wieder  die- 
selben waren,  also  nur  einmal  statt  neunmal  gezählt  werden 
durften.  Die  früheren  Milliarden  kamen  nicht  von  ihnen, 
sondern  von  den  Gesellschaften  und  Körperschaften,  welche 
jetzt  und  bei  bolchem  Typus  ausschieden.  So  gelang  es  nur 
mit  Not,  knapp  4  Milliarden  zu  verkaufen  statt  aufgelegter  5 
und  damit  nach  Kürzung  der  zurückgereichten  1.9  Milliarden 
5proz.  Anleihen  die  Winzigkeit  von  1.9  Milliarden  Mark 
frischen  Geldes  hereinzubekommen,  d.  s.  noch  nicht  soviel, 
wie  in  der  sechswöchigen  Zeichnungsfrist  gebraucht  wurde. 
Die  feste  Schuld  steht  danach  auf  92  statt  90  Milliarden,  aber 
auf  die  schwebende  war  das  ganze,  groß  und  laut  angelegte 
Unternehmen  fast  ohne  Einfluß. 

Die  ernr.le  Folge  bleibt,  daß  dem  Reiche  der  Emissions- 
markt auf  längere  Zeit  als  ertragbar,  verdorben  ist,  selbst 
wenn  der  Börsenkurs  der  „Spara"  den  tatsächlichen  Ein- 
standspreis de«  Zeichners  von  89  pCt.  nicht  unter-,  sondern 
überschreiten  sollte,  nachdem  die  fünfte  Milliarde  nicht  ge- 
druckt wird,  also  nicht  über  dem  Markte  hängt.  Die  erste 
Losausgabe  von  5  Milliarden  sollte  zweifellos  nur  den  Auf- 
takt zu  einem  viel  weitergehenden  Refundie- 
rungsplane  bilden.  Man  hoffte  auf  Ueberzeichnungen 
und  hätte  auf  Grund  derselben  mit  Hilfe  steigender  Kurse 
neue,  nur  wenig  abweichend  gestaltete  Serien  nun  auch  für 
Groß-  und  Auslandskapital  geschaffen  und  dagegen  weit  über 
den  Umiang  des  zunächst  bewilligten  Loskredits  (9  Milldn.) 
hinaus  die  Schatzwechsel  eingezogen.  Dieser  Weg  ist  nun 
ungangbar,  und  es  ist  um  so  schwerer,  einen  neuen  zu  fin- 
den, als  die  Neuwahlen  mit  ihrer  beispiellosen  Agitation 
heranrücken  und  als  die  Wiedergutmachungskommission  in 
absehbarer  Zeit  uns  zunächst  Zahlenlasten  nennen  dürfte,  dia 
allen  Mut  herabdrücken,  und  die  auch  auf  das  Auslandskapi- 
tal Eindruck  machen  werden.  Die  Valutakommission,  der 
man  die  Anleihefrage  vorgelegt  hat,  dürfte  unter  solchen 
Umständen  keinen  brauchbaren  Ratschlag  zutage  gefördert 
haben. 


.Und  dennoch  können  wir  nicht  rasten  und  ruhen;  die 
Schatzwechselschuld  darf  nicht  anschwellen,  bis  der  (allzu- 
billige!) Rediskont  versagt.  Wenn  es  eine  provisorische  Lö- 
sung und  Erlösung  gibt,  so  liegt  sie  in  der  Hebung  der  Ar- 
heits-  und  Produktionsintensität  und  in  der  praktischen 
Ueberführung  und  Ueberzeugung  des  Auslandes,  namentlich 
unseres  künftigen  hohen  Vormunds,  der  großen  Kommission. 
Ein  Frankfurter  Universitätslehrer  hat  einmal  unser  und 
unserer  Kinder  Los  wie  folgt  umschrieben:  Angestrengt 
arbeiten,  wenig  ausgeben  und  viel  Steuern 
zahlen.  Er  hatte  recht,  welchen  Lauf  auch  immer  die 
Reichsfinanzen  nehmen  werden. 


/ 


Früher  erschienen  im  Verlag  der  „Frankfurter  Zeitung- 

Vor  der  Uebergangswirtschaft 


Der  Krieg  und  die  amerikanische 
Wirtschaft 


Oesterreich-Ungarn  und  der 
Völkerstreit 

von  Dr.  Bernhard  Guttmann. 
Preis:  Mk.  1.— 

Vorfragen  innerer  Politik 

von  W.  K. 
Preis:  50  Pfg. 

Die  Sozialisierung  des  Kohlenbergbaus 

Bericht  der  Sozialisierungskommission. 
Preis:  Mk.  1- 

Die  Vorzüge  des  Post-  und 


Zu  beziehen  durch  die  „Frankfurter  Zeitung",  Frankfurt  a.  M. 
und  durch  alle  Buchhandlungen. 


von  Arthur  Feiler. 
Preis:  Mk.  1.50 


von  E.  K. 
Preis:  Mk.  1.— 


Bankschecks 

Preis:  10  Pfg. 

(Bei  Massenbezug  ermäßigter  Preis.) 


Als  neueste  Folge  der 

Flugfchriften  der  Frankfurter  Zeitung 

ift  soeben  eiTchienen: 

Zwifchen  Waffenstillstand 
und  Frieden. 

Ein  wirtschaftlicher  Rückblick  und  Ausblick 
von  Ernst  Kahn. 


Preis:  Mk.  1.— . 


Ein  Rückblick  auf  die  Leidenszeit  vom  Zusammenbruch 
bis  heute  vermag  nur  wenig  Erfreuliches  zu  berichten.  Und 
die  Ausblicke  sind  fast  noch  düsterer.  Einen  Trost  bietet 
die  Erwartung,  daß  die  Internationalität  aller  Wirtschafts- 
sorgen unsere  Feinde  von  gestern  zur  Zusammenarbeit 
mit  uns  zwingt.  Das  allein  kann  uns  aber  nicht  retten. 
Die  neuen  Aufgaben  der  Wirtschaft  fordern,  daß  der  Wirt- 
schaftsmensch sich  nicht  nur  äußerlich  umstellt,  sondern 
sich  innerlich  als  Glied  einer  Gemeinschaft  neu  orientiert». 


Zu  beziehen  durch  die  „Frankfurter  Zeitung",  Frankfurt  a.  M. 
und  durch  alle  Buchhandlungen. 


Die  neueffen  Jlugfcf)riffen  ber  ffranffurfer  geihmg ; 


Eine  Reife  nad)  England 

oon  Bernfjarö  (Burtmann 


Betf)tnann  =  (Tirpit*  =  Cudendorf  f 

Regierung  unb  ttebenregierung 

oon  Bernrjarb  (Buttmann  unb  Raboif  ftirdjer. 

Die  Weimarer  Reid>soecfaffung. 

Cin  fritifd)rr  Ucberblitf. 


3nrifd)en  IDaffenftiUftand  und  frieden. 

ttin  roirtfd)aff(icf)cr  Rücfblicf  unb  2Iusb(i(f  oon  «ruft  ftaljn. 


Die  Unioerfität  in  dec  Demokratie 

oon  fiurl  IDoljenbotff  (r)alle). 


preis  jeber  3lugfd)rift  2Tlf.  1.—. 

ferner  erfä)ien  in  neuer  Auflage: 

Die  neue  Reicfysoerfaffung 

ler/f-ftusgabe. 


Preis :  60  pfg.  Bei  maffenbe3Ügen  ermäfjigte  greife. 


3ur  öeutfd)cn  HeooluHon 

Jlugfdjrtfien  öer  Jranffurter  3^itung. 

Bisher  erfcf)ienen: 

I.  Der  Staat  oe»  fojialen  Red)t».   Ceitfäijc  für  eine  bemofratifdje  XDirfJdjafts- 
Politif.   Bon  2£rtb,ur  Jeüer. 

II.  Seatfd)la«6s  ränftige  Sfaatsform.   Bon  7TC  aj  TDeber,  f)elbelberg. 

III.  3<»n  Neuaufbau  bes  Reidje».   Don  XDalter  fiamper. 

IV.  Was  bem  bolfd)eroiftifd)en  Ruftlanb.  Bon  2llfons  BaqueL  (Bergriffen.) 

V.  Äunff  unb  Reoolution    Bon  Bau!  Better. 

VI.  Ber  Ruf  nad)  ben  Raten.  Bon  Urtrjur  Reiter. 

VII.  Kmerifanifdje  Bemotrafie  unb  it>re  Cefjren.  Bon  HJÜtjelm  Co&nftaeb t. 
VUL  Revolutionäre  «tu&enpolitif.  Bon  Ruboif  ftirdjer. 

Breis  je  60  Pfennig. 

3»  belieben  burd)  bie  „Jranffurter  3«itanfl"  Jrantfuri  arn.:  Blaii  unb  bureb, 

alle  Budjljanblungeit. 


1 


i 


